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1. MAPA DE LA ASIGNATURA

ANALISIS FINANCIERO

v
PROPOSITO GENERAL DEL MODULO
Este mddulo tiene como propdsito generar y desarrollar en los estudiantes la capacidad

de realizar un diagnéstico financiero al interpretar y analizar la informacién financiera de
una empresa y de esta manera poder concluir si los resultados son satisfactorios o no.

v
OBIJETIVO GENERAL
Desarrollar en los estudiantes habilidades en el uso de conceptos y herramientas
financieras dinamicas, lo cual les permita la realizacién de un diagndstico de la situacién
financiera de una empresa.

v
OBJETIVOS ESPECIFICOS
® Analizar, interpretando la informacién financiera de una empresa, si la gestién
administrativa ha sido adecuada desde el punto de vista financiero y del propdsito de
los accionistas.

B Calcular las razones de rentabilidad del Activo y del Patrimonio a la luz de los
conceptos de esencia de los negocios y Valor Econémico Agregado EVA.

B Determinar de dénde provienen las fuentes de fondos y efectivo de una empresa y
en que fueron aplicados los fondos o recursos y el efectivo, esto por medio del
anadlisis de la informacion del Balance General y el Estado de Resultados para dos
periodos determinados.

v v v

UNIDAD 1 UNIDAD 2 UNIDAD 3
Realiza un Calcula la Determina el flujo
Diagndstico rentabilidad vy el de fondos.
financiero. valor econdémico

agregado.
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2. DIAGNOSTICO FINANCIERO

Video Introductorio:

http://www.youtube.com/watch?v=Y2UfF5gxlgc&feature=related

http://www.youtube.com/watch?v=RNcW-vndjpl&feature=related

El diagndstico financiero es un proceso que consiste en aplicar unas herramientas nada
sofisticadas, como son el Analisis Vertical y Horizontal y el cdlculo de unos indicadores financieros
a los Estados Financieros, Balance General y Estado de Resultados y con base en los resultados
obtener informacidn, conclusiones y recomendaciones sobre la situacién financiera de una
empresa.

El diagndstico financiero por lo tanto se fundamenta en el adecuado andlisis de los estados
financieros y en el conocimiento de la actividad econdmica de la empresa. Los aspectos que se
deben analizar son resumidos a continuacion:

B Actividad econdmica de la empresa
B Tamafio de la empresa
B Como estédn representados los activos de la empresa
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BHoEoE RS

Relacidn entre deuda y patrimonio de la empresa

La deuda de la empresa como estd compuesta en términos del corto y largo plazo
Como estd compuesto el patrimonio de la empresa

Como ha sido el comportamiento de la deuda financiera y de los gastos financieros
Como ha sido el comportamiento de las ventas en términos de volumen o precio
Como ha sido el comportamiento de la utilidad bruta, operacional y neta.

OBJETIVO GENERAL

=

Analizar, interpretando la informacion financiera de una empresa, si la gestion
administrativa ha sido adecuada desde el punto de vista financiero y del propésito de los
accionistas.

OBIJETIVOS ESPECIFICOS

=

=

Desarrollar el analisis de como esta compuesto el estado financiero Balance General de
una empresa de acuerdo a la participacidon porcentual de las principales cuentas que lo
componen, evaluando sus variaciones.

Evaluar de acuerdo al Estado de Resultados, como han sido los resultados de la operacién
de una empresa por medio del calculo del Margen Bruto, Margen Operacional, Margen
Antes de Impuestos y Margen Neto, analizando por qué se presentan las principales
variaciones.

Analizar los conceptos de liquidez, rotacidon y endeudamiento por medio del cdlculo de los
indicadores financieros.

Prueba Inicial

W X N

¢Qué es el Balance General?

¢Cudles son las principales cuentas que componen el Balance General?

¢Como esta clasificado el Activo de una empresa? Segun la clasificacion del Activo de tres
ejemplos de las cuentas que lo componen.

¢Coémo esta clasificado el Pasivo de una empresa? Segun la clasificacién del pasivo de dos
ejemplos de las cuentas que lo componen.

¢Cudles son las principales cuentas que componen el Patrimonio de una Empresa?

¢Qué es el Estado de Resultados?

¢Qué es el margen Bruto y como se calcula?

¢Qué es el margen Operacional y como se calcula?

¢Qué es el margen Antes de Impuestos y como se calcula?

10. éCémo se calculan matematicamente los incrementos y porcentajes?
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2.1. Analisis Vertical

El analisis vertical es una herramienta que permite realizar un diagndstico de la informacién

financiera de una empresa en un momento especifico sin tener en cuenta los cambios ocurridos a
través del tiempo, por eso se considera que es una herramienta de caracter estdtico, sin embargo
cuando se observan los resultados del afio actual con los afios anteriores permite que se pueda
hacer un analisis dindmico. El analisis vertical es aplicado a los estados financieros Balance General
y Estado de Resultados con unos propdsitos especificos en cada caso respectivamente los cuales
seran desarrollados a continuacion.

Antes de explicar la aplicacion del analisis vertical es importante presentar algunos conceptos
importantes alrededor de estos dos estados financieros como son el Balance General y el Estado
de Resultados.

H Estado Financiero Balance General

El Balance General representa la situacién financiera de una empresa o las condiciones de la
misma en un momento dado. La informacidn del Balance General es el reflejo de los asientos
contables.

Antes de explicar en qué consiste la herramienta de analisis vertical aplicado al Balance General es
importante hacer una revisién de los conceptos de éste importante estado financiero como son:
Activos, Pasivos y Patrimonio (Ver Grafico 1. Estructura General del Estado Financiero Balance
General) los cuales se relacionan por la siguiente férmula bésica de la contabilidad general:

Activos =Pasivos 4+ Patrimonio
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ESTADO FINANCIERO
BALANCE GENERAL

Grafico 1. Estructura General del Estado Financiero Balance General.

B Activos

Es el conjunto de bienes, propiedades y derechos con que cuenta una empresa para el normal
desarrollo de su actividad econémica. Los activos se pueden clasificar de la siguiente manera
segun la facilidad de convertirlos en efectivo:

B Activo Corriente

Son los recursos con que cuenta una empresa para la operacién de su actividad econdémica dentro
de un plazo no mayor a un afo. Son ejemplo de los activos corrientes: el efectivo, las cuentas por
cobrar, los inventarios e inversiones temporales.

B Activo No Corriente

Son los recursos de vida util relativamente larga, para ser utilizados en la operacion ordinaria de la
actividad econdmica de la empresa y por lo tanto no estan disponibles para la venta. Los activos
no corrientes por su naturaleza (en el uso se desgastan), su costo estard sujeto en la mayoria de
los casos a la pérdida de valor la cual se contabiliza dependiendo de su naturaleza en:
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depreciacion, amortizacién o agotamiento. Los activos no corrientes se clasifican de la siguiente

manera:

=

"

Propiedad, Planta y Equipo: es el conjunto de activos tangibles de naturaleza perdurable
que se utilizan para la operacidon de la actividad econdmica y por su caracter de
indispensables no estan a la venta salvo cuando haya un proceso de reconversién
tecnoldgica como en el caso de los equipos.

Activos Intangibles: es el valor estimado de las marcas, derechos, imagen, patentes,
franquicias, etc.

Activos Diferidos: “Es un gasto de un valor considerable, de acuerdo con el tamaiio del
negocio, cuyo desembolso se hace de manera inmediata, pero el cual beneficia a la
empresa durante un periodo mayor a un afio”. (Ortiz, 2006). Son ejemplos de activos
diferidos los gastos de constitucién de la sociedad, gastos de estudio de factibilidad del
negocio, contribuciones o afiliaciones, el montaje de la maquinaria, gastos de
investigacion y desarrollo, etc.

Otros Activos: son activos que no son utilizados por su naturaleza en la operacién de la
actividad econdmica del negocio. Son ejemplo de otros activos una finca para la recreacion

del personal, bienes inmuebles que ha recibido o adquirido la compaiiia, etc.

Pasivos

Son las obligaciones que la empresa adquiere con terceros para financiar sus activos. En el balance
general los pasivos se presentan de acuerdo a la exigibilidad de su pago en el corto o largo plazo.

=

Pasivo Corriente o de Corto Plazo

Son las obligaciones que en el corto plazo, es decir en un lapso inferior a un afio la empresa se
comprometid a devolver con el costo financiero acordado.

=

Pasivo No Corriente o de Largo Plazo

Son las obligaciones que en el largo plazo, es decir en un lapso mayor a un afio y que en el caso

colombiano no excede en el mejor de los casos de los siete afios, la empresa se comprometié a

devolver con el costo financiero acordado.
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B Patrimonio

Representa los recursos que los accionistas o duefios de la empresa invirtieron para la compra de
los activos y los recursos generados por la actividad econdmica. El patrimonio esta constituido por
los siguientes conceptos: el capital social o los aportes de los accionistas, la prima en colocacion de
acciones, las reservas legales o los fondos patrimoniales, la revalorizacidon del patrimonio, los
dividendos, las participaciones o los excedentes decretados en especie, los resultados del ejercicio,
los resultados de ejercicios anteriores y el superdvit por valorizaciones.

H Estado Financiero Estado de Resultados

El Estado de Resultados también conocido como estado de ingresos y egresos o estado de
pérdidas y ganancias, muestra los ingresos y los egresos como también las utilidades o las pérdidas
de la operacién de una empresa durante un periodo de tiempo determinado.

Antes de explicar en qué consiste la herramienta de andlisis vertical aplicado al Estado de
Resultados es importante hacer una revisién de los conceptos de éste importante estado
financiero como son: Ingresos, Costos y Gastos (Ver Grafico 2. Estructura General del Estado
Financiero Estado de Resultados).

EMPRESA S5.A.
ESTADD DE RESULTADOS
Enero 01-Diciembre 31 de 2010
INGRESOS OPERACIONALES BRUTOS § XXXX
Menos Devoluciones B )
Menos Descuentos B )
INGRESOS5 OPERACIONALES NETOS § KEXX
MENOS COSTO DE WENTAS B (00
UTILIDAD BRUTA EN WVENTAS $ XX
MENOS GASTOS B (00
Gastos de Administracidn B )
Gastos de Venta B )
UTILIDAD OPERACIONAL $ KXXXK
MAS INGRESOS NO OPERACIONALES § XXX
MENOS OTROS EGRES0S B (00
Gastos Financieros B )
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ KXXXK
MENOS IMPUESTO DE RENTA B (00
UTILIDAD DEL PERIODO § HKRK

Gréfico 2. Estructura General del Estado Financiero Estado de Resultados
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B Ingresos
Los ingresos son los recursos que la empresa obtiene de la venta de sus productos, la prestacion
de sus servicios o por la ejecucién de otras actividades en un periodo dado y son diferentes a los
recursos obtenidos por los aportes de capital o de financiacidon. Por lo tanto, los ingresos se
clasifican en operacionales y no operacionales.

H Costos
Es un concepto de egreso o salida de efectivo, asociados de manera clara y directa con la
fabricacion de los bienes o la prestacion del servicio de los cuales una empresa obtiene sus
ingresos durante un periodo dado. Son ejemplos de costos la materia prima, la mano de obra
directa y los costos indirectos de fabricacidn como los servicios, el arriendo y los salarios de los
directivos asociados a la produccion o prestacién del servicio.

H Gastos
Es un concepto de egreso o salida de efectivo asociado a las actividades de administracion,
comercializacién, investigacién y financiaciéon durante un periodo dado. Los gastos se clasifican en
Gastos de Administracidn y Gastos de Ventas. Son ejemplos de los gastos los salarios de los
directivos administrativos y de ventas, de los asesores de ventas, el arriendo de las instalaciones
administrativas, los servicios de las instalaciones administrativas, etc.

H Analisis Vertical Aplicado al Balance General

La aplicacion del andlisis vertical al Balance General tiene como propdsito evaluar cémo estd
compuesto tanto su lado izquierdo (los activos que posee la empresa), como el lado derecho (el
pasivo y el patrimonio).

B Anilisis Vertical Aplicado a los Activos

El analisis vertical aplicado a los activos de la empresa tiene como propdsito evaluar como estan
distribuidos los activos entre activos corrientes y activos no corrientes dependiendo de la actividad
econdmica de la empresa, es decir, si es una empresa industrial, comercial o de servicios. Héctor
Ortiz Anaya en su libro Andlisis Financiero Aplicado y Principios de Administracidn Financiera hace
una caracterizacién de cémo deben estar distribuidos los activos de una empresa segln su
actividad econémica (Ver Tabla 1).
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Tabla 1. Caracterizacién de los activos segun la actividad econdmica de las empresas.

SECTOR CUENTAS | rcmivos
. INVENTARIOS POR INVERSIONES | TERRENOS | MAQUINARIA
ECONOMICO O FlJOS
EMPRESAS Entre 20y Entre 20 | Entre 10
COMERCIALES | 40% y 30% y 30%
EMPRESAS DE | Entre 20y Entre 20 | Entre 30
MANUFACTURA | 40% y 40% y 50%
EMPRESAS DE Entre30 | Entre 10 | Entre 10y
SERVICIOS y 50% y 30% 20%
SECTOR Entre 20y Entre30y | Entre 10y
AGROPECUARIO | 40% 50% 20%
BANCOS Entre50 | Entre10 | Entre 15y
y 70% y 20% 25%
COOPERATIVAS Entre 50 | Entre 10 | Entre 10y
y 70% y 20% 15%

El procedimiento del analisis vertical aplicado a los activos consiste en calcular que porcentaje de
participacién tiene cada cuenta de los activos sobre el total de los activos, por lo tanto, se debe
dividir cada cuenta de los activos sobre la cifra base “total activos” y el resultado multiplicarlo por
cien (Ver Gréfico 3. Andlisis Vertical aplicado a los activos de la Empresa).
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ELECTRO TECNICAS S.A 4
BALANCE GENERAL 3
31 DE DICIEMBRE DE 2006 E
ACTIVOS g
ACTIVO CORRIENTE e — Eselresultadode
gl SPgNIBLF C-__._ $ 45'45@33 0.39% >- dividir cada cuenta
aja Genera AT —r .
Bancos $ 26.778.344 0.23% S:::t:::j;it;r:slil
DEUDORES $ 3.053.112.454 25.95% Total Activos y luego
Clientes $ 2.602.090.371 22.12% - N
Socios 50 0.00% se multiplica por cien.
Anticipos v avances 5 38.325.588 0.33%
Depdsitos $ 4.357.564 0.04%
Anticipo de impuestos 5 76.412.068 0,65%
Deudores Varios 5 85.904.823 0.73%
Retencidn Sobre Contratos 50 0.00%
Promesas de Compraventa 5 246.022.040 2,09%
INVENTARIOS $ 6.417.768.001 54,55%
Materias Primas 5 1.230.2590.010 10.46%
Productos en Proceso $ 312.500.000 2,66%
Contratos en Ejecusidn 5 2.182.647.165 18.55%
Productos Terminados 5 285.135.556 2.42%
Mercancia no fabricada por la empresa $2407.195.270 20,46%
Materiales y repuestos 50 0.00%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE $ 9.517.334.138 80.89%
ACTIVO NO CORRIENTE
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO $ 1.923.751.198 16.35%
Terrenos urbanos $ 83.588.456 0.71%
Construcciones y edificaciones 5 707.756.439 6.02%
Maguinaria y equipos 5§ 3.691.809.111 30.53%
Equipo de Oficina $ 27.606.138 0.23%
Equipo de Computo 5 75.686.299 0.67%
Equipo de transporte 5122.211.045 1.04%
Menos Depreciacion -5 2.687.906.290 -22,85%
INVERSIONES $ 9.372.000 0.08%
Obligatorias 5 9.372.000 0.08%
Lote 50 0.00%
VALORIZACIONES ] 80 2,68% Para el andlisis de los
TOTAL ACTIVOS [ $ 11.765.756.916 > |_100.00%] »| activosse toma como
cifrabase el Total

Activos

Grafico 3. Andlisis Vertical aplicado a los Activos de la Empresa.

Para poder realizar un analisis de cémo ha cambiado el porcentaje de participacién de cada cuenta
del activo sobre el total de activos a través de los afios es recomendable graficar dicho
comportamiento haciendo uso de la herramienta de graficos del Excell. A continuacién se presenta
el Gréfico 4, el cual permite visualizar el comportamiento porcentual que han tenido las
principales cuentas de los activos de la empresa Electro Técnicas S.A desde el afio 2003 hasta el
afio 2006.
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ANALISIS VERTICAL PARA LOS ACTIVOS DEL BALANCE
GENERAL
100% £
90%
80% BVALORIZACIONES
70%
60% @INVERSIONES
50% BPROPIEDAD, PLANTA Y
. EQUIPO
40% ®INVENTARIOS
30%
ODEUDORES
20%
10% ADISPONIBLE
OOA) T T T
2003 2004 2005 2006

Grafico 4. Comportamiento del porcentaje de las cuentas principales que conforman los activos de la empresa Electro
Técnicas S.A entre los afios 2003 al 2006.

Como se puede observar en el Grafico 4, la participacidn porcentual de las cuentas principales del
activo han variado significativamente mostrando un decrecimiento importante de la cuenta de
propiedad, planta y equipo que paso de tener en el afio 2003 una participacidon porcentual de
aproximadamente un 40% a tener en el afio 2006 una participacién aproximada de un 17%. Por el
contrario, la cuenta de inventario presenta un crecimiento importante de su participacion
porcentual pasando de aproximadamente un 30% en el afio 2003 a tener una participacion
porcentual en el afio 2006 de aproximadamente un 54%. De la misma manera se puede observar
que la cuenta de deudores presenta un crecimiento de su participacién porcentual al pasar de
tener en el afio 2003 un 15% aproximadamente a tener un 25% de participacion porcentual en el
afio 2006.

Los cambios anteriores deben analizarse teniendo en cuenta el plan estratégico de la compaiiiay
las politicas que de él se derivan. Por lo tanto, se puede inferir que la empresa Electro Técnicas
S.A. complementd su actividad productiva con la comercializacién de productos al presentar un
crecimiento tan significativo de la participacidon de los inventarios en el total de los activos. De la
misma manera puede observarse que la empresa aumentd su politica de ventas a crédito, lo que
se ve reflejado en el aumento de la participacion porcentual de la cuenta de deudores sobre el
total de los activos.

Corporacion Universitaria Remington - Calle 51 51-27 Conmutador 5111000 Ext. 2701 Fax: 5137892. Edificio Remington

Pagina Web: www.remington.edu.co - Medellin - Colombia




Corporacién Universitaria Remington — Direccién Pedagdgica
Analisis Financiero Pag. 15

Tenga presente:

Los Graficos del analisis vertical nos permiten visualizar de manera agil como ha variado Ila
participacién porcentual de las principales cuentas del activo sobre el total del activo de una
empresa y me permite evaluar si tiene coherencia con los porcentajes que normalmente
deberian tener los activos segun su actividad econdmica. En ningin momento el analisis
vertical permite inferir la variacion porcentual de una cuenta del activo con respecto al afo
anterior porque la cifra base, es decir el total de activos varia de un afo a otro.

De la misma manera como se presenté el andlisis vertical aplicado a los activos del Balance
General, puede ser de interés para el analista conocer como esta distribuido las principales
cuentas del activo corriente o del activo no corriente. En el Grafico 5, se puede observar el
procedimiento del analisis vertical aplicado a los activos corrientes, el cual consiste en calcular que
porcentaje es cada cuenta de los activos corrientes sobre el total de los activos corrientes, por lo
tanto, se debe dividir cada cuenta de los activos corrientes sobre la cifra base “total activos
corrientes” y el resultado multiplicarlo por cien.

ELECTRO TECNICAS S.A o m
BALANCE GENERAL Sat
31 DE DICIEMBRE DE 2006 E = E
ACTIVOS g g = Esel resultado de
ACTIVO CORRIENTE o 8 dividir cada cuenta
DISPONIBLE (5 46.453.683 0.49% >- delActivo Corriente
Caja General =r= sobre la cifra base_
Bancos 526.775.344 que eselTotal Activos
DEUDORES $3.053.112.454] _ 32.08% Corrientesy luego se
Clientes 5 2 602.090 371 multiplica por cien.
Socios 50
Anticipos v avances 5 38.325.588
Depdsitos 5 4.357.564
Anticipo de impuestos 5 76.412.068
Deudores Varios $ 85.904.823
Retencidn Sobre Contratos 50
Promesas de Compraventa 5 246.022.040
INVENTARIOS $ 6.417.768.001 67.43%
Materias Primas $1.230.290.010
Productos en Proceso $ 312.500.000
Contratos en Ejecusidn 5 2.182.647.165
Productos Terminados $ 285.135.556
Mercancia no fabricada por la empresa § 2407195 270 Paraelanalisis de
Materiales y repuestos 0 activo corriente se
TOTAL ACTIVO CORRIENTE C $9.517.334.138 100 UU%_> toma como cifra base
o el Total Activo
Corriente

Grafico 5. Andlisis Vertical aplicado a los Activos Corrientes de la Empresa.
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H Anilisis Vertical Aplicado al Pasivo y Patrimonio

El analisis vertical aplicado a los pasivos y el patrimonio de la empresa tiene como propdsito
evaluar como estan financiados los activos y esto se puede observar en cdmo esta distribuido el
lado derecho del Balance General entre pasivos corto plazo, pasivo largo plazo y el patrimonio.
Adicionalmente, el analisis vertical aplicado al pasivo y patrimonio permite identificar el nivel de
endeudamiento que tiene la empresa.

El procedimiento del analisis vertical aplicado a los pasivos y al patrimonio consiste en calcular que
porcentaje es cada cuenta de los pasivos y el patrimonio sobre el total de los pasivos + el total del
patrimonio, por lo tanto, se debe dividir cada cuenta de los pasivos y el patrimonio sobre la cifra
base “total pasivos + total patrimonio” y el resultado multiplicarlo por cien (Ver Grafico 6. Analisis
Vertical aplicado a los Pasivos y el Patrimonio de la Empresa).

ELECTRO TECNICAS S.A g
PASIVO ¥ PATRIMONIO E
PASIVO w Esel resultado de
< dividir cada cuenta
PASIVQ CORRIE_NTE delpasivoy del
Sol?reglro Bancario < $ 217.61 00 1.85% - patrimonio sobre la
Obligaciones financieras P STZ.6i1. 55 cifrabase que es el
Proveedores $ 2.077.957.097 17.66% Total Pasivos + Total
Cuentas por pagar $ 101.460.401 0.86% - . |
Gastos v Costos por pagar 3 6499178 0.06% Pa‘trlrﬂc?nloy U_EEO se
Retencion en la Fuente 5 20 129 870 0.17% multiplica por clen.
Retenciones y Aportes de ndmina % 74 831.353 0.64%
Acreedores Varios 50 0.00%
Impuestos $ 263.336.409 2.24%
WY $ 128.508.000 1.09%
Industria ¥ Comercio $ 121.072.959 1.03%
Renta $ 7.322.000 0.06%
Predial $ 6433 450 0.05%
Obligaciones Laborales $ 96.155.685 0.82%
Cesantias e intereses 50 0.00%
Intereses a las cesantias 50 0.00%
“acaciones 50 0.00%
Salarios 0 0.00%
OTROS PASIVOS $ 2.183.487.422 18.56%
Anticipos v avances 5 2183.4687.422 168.56%
TOTAL PASIVO CORRIENTE $ 5.252.893.547 44 65%
PASIVO A LARGO PLAZO 0.00%
Obligaciones financieras $ 3.627.772.065 30.83%
Acreedores Varios $0 0.00%
Obligaciones Laborales % 19.682.516 0.17% El nivel de
Cesantias consolidadas $ 19.682.516 0.17% Endeudamientoes el
TOTAL PASIVO A LARGO PLA7O $ 3.647.454.581 ———=-1-002%) resultado de dividir el
TOTAL PASIVO $ 8.900.34&28 75.65% > - Total Pasivo sobre la
" cifrabase Total del
é Pasivo+ Total del
PATRIMONIO I Patrimonio y luego se
g multiplica por cien
=
Capital Social $ 500.000.000 4.25%
Reserva Legal $ 71.454.016 0.61%%
Revalorizacidn del Patrimonio $ 1.037.317.948 5.82%
Utilidades $ 941.337.247 8.00%
Ejercicios Anteriores 5 642 323 660 5.46%
Del Ejercicio $ 299.013.587 2.54%
TOTAL DEL PATRIMONIO $ 2.550.109.211 21,67% Para el andlisis de |
VALORIZACIONES 345,200 580 2.68% pasivoy patrimonio se
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO [l $ 11.765.756.919[>f 100.00% > toma como cifra base el

Total Pasivo + Total
Patrimonio

Gréfica 6. Analisis Vertical aplicado a los Pasivos y el Patrimonio de la Empresa.
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De la misma manera para poder realizar un anadlisis de como ha cambiado cada cuenta del pasivo y
el patrimonio a través de los afios es recomendable graficar dicho comportamiento haciendo uso
de la herramienta de graficos del Excel. A continuacién se presenta el Grafico 7, el cual permite
visualizar el comportamiento porcentual que han tenido las principales cuentas de los pasivos y el
patrimonio de la empresa Electro Técnicas S.A desde el afio 2003 hasta el afio 2006.

COMPOSICION DEL PASIVO Y PATRIMONIO

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

EATOTAL DEL PATRIMONIO
OTOTAL PASIVO A LARGO PLAZO
BATOTAL PASIVO CORRIENTE

2003 2004 2005 2006

Grafico 7. Comportamiento del porcentaje de las cuentas principales que conforman los activos de la empresa Electro
Técnicas S.A entre los afios 2003 al 2006.

Como se puede observar en el Grafico 7, la participacidon porcentual de las cuentas principales del
pasivo como son el pasivo corriente o de corto plazo y el pasivo no corriente o de largo plazo
aumentaron ya que sus participaciones porcentuales dentro del total pasivo + total patrimonio
pasaron respectivamente de, aproximadamente, un 35% en el afio 2003 a un aproximado del 45%
en el afio 2006 y de cerca de un 20% en el afio 2003 a un 30% en el afio 2006. Por el contrario, el
patrimonio muestra un decrecimiento importante al pasar de tener en el afio 2003 una
participacién porcentual aproximada de un 43% a tener en el afio 2006 una participacidon de mas o
menos un 23%.

De la misma manera en el Grafico 7, se puede observar como el nivel de endeudamiento que esta
representado por la suma de la participacién porcentual del pasivo corriente y el pasivo largo
plazo ha aumentado al pasar de tener en el afo 2003 una participacion porcentual del 57%,
aproximadamente, a tener una participacion porcentual del 78% en el afio 2006.
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Los cambios en el pasivo y el patrimonio deben analizarse teniendo en cuenta el plan estratégico
de la compaiiia y las politicas que de él se derivan. Por lo tanto, se puede inferir que la empresa
Electro Técnicas S.A. ha manejado una adecuada politica financiera al llevar a cabo un principio
financiero que dice: los activos de corto plazo deben ser financiados con pasivo de corto plazo y
los activos de largo plazo deben ser financiados con pasivo de largo plazo. También se puede
observar que el crecimiento de los activos de la compafiia se ha sustentado en una politica de
aumento del endeudamiento y no en el aporte de capital nuevo por parte de los accionistas o
duefios de la empresa diferente a la reinversién de las utilidades, ya que no se registra reparto de
dividendos.

Tenga presente:

Los Graficos del analisis vertical nos permiten visualizar de manera agil como ha variado la
participacién porcentual de las principales cuentas del pasivo y el patrimonio sobre el total del
pasivo + total del patrimonio de una empresa y me permite evaluar como es el
comportamiento del nivel de endeudamiento. En ningin momento el andlisis vertical permite
inferir la variacién porcentual de una cuenta del pasivo y del patrimonio con respecto al afio
anterior porque la cifra base (total de pasivos + total del patrimonio) varia de un afio a otro.

De la misma manera como se presenté el analisis vertical aplicado a los pasivos + el patrimonio del
Balance General, puede ser de interés para el analista conocer como estan distribuidas las
principales cuentas del pasivo o del patrimonio. En el Grafico 8, se puede observar el
procedimiento del analisis vertical aplicado a los pasivos, el cual consiste en calcular que
porcentaje es cada cuenta de los pasivos sobre el total de los pasivos. Por lo tanto, el
procedimiento consiste en dividir cada cuenta de los pasivos sobre la cifra base “total pasivos” y el
resultado multiplicarlo por cien.
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ELECTRO TECNICAS S.A

PASIVO Y PATRIMONIO

A VERTICAL
PASNOS

PASIVO
PASIVO CORRIENTE
Sobregiro Bancario [l $ 217.618(600 2.45%
Obligaciones financieras e i, A
Proveedores $ 2.077.957.097 23.35%
Cuentas por pagar $ 101.460.401 1,14%
Gastos y Costos por pagar 5 6.499.178
Retencidn en la Fuente 5 20.129.870
Retenciones y Aportes de ndmina $ 74.831.353
Acreedores Varios 50
Impuestos $ 263.336.409 2.96%
VA $ 128.508.000
Industria y Comercio 5121.072.959
Renta 5§ 7.322.000
Predial $ 6.433.450
Obligaciones Laborales $ 96.155.685 1,08%
Cesantias e intereses 50
Intereses a las cesantias 50
Vacaciones 50
Salarios 50
OTROS PASIVOS $ 2.183.487.422 24.53%
Anticipos y avances 5 2.183.4587.422
TOTAL PASIVO CORRIENTE $ 5.252.893.547 59.02%
PASIVO A LARGO PLAZO
Obligaciones financieras $ 3.627.772.065 40.76%
Acreedores Varios $0
Obligaciones Laborales $ 19.682.516
Cesantias consolidadas 5 19.682.516
TOTAL PASIVO A LARGO PLAZO — 1 40.98%
TOTAL PASIVO $ 8.900.348.128 T00.00%]

e

J>

Esel resultado de
dividir cada cuenta
delPasivo sobrela
cifrabase que esel
TotalPasivos y luego
se multiplica por cien.

=

Parael andlisis de | pasivo
se toma como cifra base
el Total Pasivo

Grafico 8. Analisis Vertical aplicado a los Pasivos de la Empresa.

El andlisis vertical aplicado al pasivo permite evaluar, como se observa en el Grafico 8, como esta

distribuido el pasivo de una empresa entre el corto y el largo plazo. Para el caso de la Empresa

Electro Técnicas se observa que la participacidn porcentual del pasivo corriente o de corto plazo es

mayor que el pasivo no corriente o de largo plazo al tener una participacion porcentual del 59,02%

contra un 40,98% respectivamente. En el Grafico 9, podemos observar que la politica de

endeudamiento de la empresa Electro Técnicas S.A desde el afio 2003 hasta el afio 2006 fue

mantener una participacion porcentual del pasivo corriente por encima del 60%, se puede

observar también que en el afio 2006 disminuyen ésta tendencia creciente al ubicarse en el

59,02%.
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COMPOSICION DEL PASIVO
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OTOTAL PASIVO CORRIENTE

Grafico 9. Composicion del Pasivo de la empresa Electro Técnicas S.A.

Finalmente, el analisis vertical aplicado al Balance General permite realizar el andlisis de la liquidez
de la empresa al combinar los resultados obtenidos en la aplicacién del andlisis vertical tanto a los
activos como al pasivo + patrimonio.

Tenga presente:

El concepto de Liquidez es la capacidad que tiene la empresa de contar con los activos
corrientes suficientes para atender su pasivo corriente o de corto plazo.

Para visualizar facilmente el concepto de liquidez se puede hacer uso del andlisis vertical al
combinar los resultados obtenidos de la participacién porcentual del activo corriente sobre el total
de activos y con los resultados obtenidos de la participacidon porcentual del pasivo corriente sobre
el total pasivo + total patrimonio (Ver Grafico 10. Evaluacién de la Liquidez de la empresa Electro
Técnicas S.A en los anos 2003 al 2006).
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LIQUIDEZ
ACTIVO CORRIENTE VS PASIVO CORRIENTE
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Grafico 10. Evaluacion de la liquidez de la empresa Electro Técnicas S.A en los afios 2003 al 2006.

Del Grafico 10, se puede concluir que la empresa Electro Técnicas S.A cuenta con suficientes
activos corrientes para atender sus compromisos en el corto plazo, es decir, para respaldar su
pasivo corriente o de corto plazo.

H Anilisis Vertical Aplicado al Estado de Resultados

La aplicacion del andlisis vertical al Estado de Resultados tiene como propdsito evaluar como han
sido los resultados de la empresa por medio del calculo del margen bruto, el margen operacional,
el margen antes de impuestos y el margen neto.

El procedimiento del andlisis vertical consiste en calcular que porcentaje es cada cuenta del estado
de resultados, de las ventas o ingresos operacionales netos. Por lo tanto, se debe dividir cada
cuenta del Estado de Resultados sobre la cifra base “Ventas o ingresos operacionales netos” y el
resultado multiplicarlo por cien (Ver Grafico 11. Analisis Vertical aplicado al Estado de Resultados).
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ELECTRO TECNICAS S A
ESTADO DE RESULTADOS

Enero 01- Diciembre 31 del af !.asven‘tas o
VENTAS NETAS € $ 12.090.960.772D [ 1oo%> ingresos netos
MENOS COSTO DE VENTAS 5 9.899.730.041 81,68% sonla cifra base
UTILIDAD BRUTA EN VENTAS b 2.191.230.731 18.12% que se utiliza en
MENOS GASTOS $ 944.097.498 7.81% elanalisis vertical
Gastos de Administracian $513.449.011 4. 25% aplicado al estado
Gastos de Venta 5 430.648.487 3.56% de resultados
UTILIDAD OPERACIONAL $1.247.133.233 10,31%
MAS OTROS INGRESOS $ 161.766.778 1,34%
Financieros 5 7.931.646 0.07%
Arrendamiento 5 13.196 6522 0.11%
Recuperaciones 5 46.783.941 0.39%
Indemnizaciones 5 93.854 669 0.78%
Otras Ventas 50 0.00%
MENOS OTROS EGRESOS $1.104.211.935 9.13%
Bancarios 5 26.754 095 0.22%
Intereses 5 832.323.479 6_B8%
Impuestos asumidos $10.736.319 0,09% Es el resultado de
Otros § 234.397 942 1,04% >l
RESULT. ANTES DE CORR. MONETARIA b 304.688.076 2.52% dividir cada cuenta
MAS CORRECCION MONETARIA 5 243.463.511 2.01% delestadode
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS b 548.151.587 4.53% resultados sobre
MENOS IMPUESTO DE RENTA 4 0 lasventaso
UTILIDAD DEL PERIODO Cﬁ__, 299.013. 2.47% D- ingresos

operacionalesy
luego se multiplica
por cien.

Graéfico 11. Analisis Vertical Aplicado al Estado de Resultados.

El analisis vertical aplicado al Estado de Resultados permite calcular los diferentes margenes que
evalian como ha sido el resultado de la empresa. A continuacidn se presentan los conceptos y las
féormulas del margen bruto, margen operacional, margen antes de impuestos y margen neto.

B Margen Bruto
Es el resultado de dividir la utilidad bruta (la utilidad que queda después de restarle a las ventas el
costo de la mercancia vendida) sobre las ventas, en otras palabras, que el margen bruto permita
evaluar la gestién que la administracién de la empresa hizo de los costos en un periodo
determinado.

utilidad bri
Margen Bruto= prridac Brute % 100

wventas o ingresos operacionales netos

® Margen Operacional
Es el resultado de dividir la utilidad operativa (la utilidad que queda después de restarle a la
utilidad bruta los gastos de administracién y ventas) sobre las ventas, esto se refiere a que el
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margen operacional permita evaluar la gestidon que la administracién de la empresa hizo de los
gastos de administracidn y ventas en un periodo determinado.

utilided operacional

% 100

Margen Operacional= - -
ventas o INEresos DFIEI."EI.IZLDI!'.IE.[EB netos

B Margen Antes de Impuestos
Es el resultado de dividir la utilidad antes de impuestos (la utilidad que queda después de restarle
a la utilidad operacional los gastos financieros) sobre las ventas, en otras palabras, que el margen
antes de impuestos permita evaluar el efecto de las decisiones de los accionistas sobre la
estructura financiera de la empresa, es decir, la relacién entre pasivos y patrimonio en un periodo
determinado y el costo financiero en que se incurre.

utilidad antes de impusstos

X 100

Margen Antes de Impuestos=

wventas o ingresos operacionales netos

B Margen Neto
Es el resultado de dividir la utilidad neta (la utilidad que queda después de restarle a la utilidad
antes de impuestos el impuesto de renta) sobre las ventas, en otras palabras el margen neto
permita evaluar si después de restarle todos los egresos la empresa genera utilidad o si por el
contrario genera pérdidas.

Margen Neto= utilidad neta ¥ 100

wventas o ingresos operacionales netos

A continuacién en el Grafico 12, se puede observar como aplicando el andlisis vertical al Estado de
Resultados se obtienen el margen bruto, el margen operacional, el margen antes de impuestos y el
margen neto.
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ELECTRO TECMICAS S.A

ESTADO DE RESULTADOS

Enero 01- Diciembre 31 del afio 2006

D

S

VENTAS NETAS $ 12.090.960.772 100%
MENQS COSTO DE VENTAS $ 9.899.730.041 A1 88%
UTILIDAD BRUTA EN VENTAS $ 2.191.2304031 18,12%
MENOS GASTOS $ 944.097.498  ——T8T%|
Gastos de Administracidn 5 513.449.011 4.25%
Gastos de Venta 5 430.648 48 L] bl
UTILIDAD OPERACIONAL $ 1.247.133233 10,31%
MAS OTROS INGRESOS $ 161.766.778 T4%
Financieros 5 7.931.646 0.07%
Arrendamiento 5 13.196 622 0.11%
Recuperaciones 5 46.783.941 0,39%
Indemnizaciones 5 93.854 669 0,78%
Otras Ventas 50 0,00%
MENQS OTROS EGRES05 $1.104.211.935 9.13%
Bancarios 5 26.754.095 0,22%
Intereses 5 832.323.579 6,88%
Impuestos asumidos 5 10.736.319 0,09%
Otros $234.397.942 1,94%
RESULT. ANTES DE CORR. MONETARIA $ 304.688.076 2.52%
MAS CORRECCION MONETARIA $ 243.463.51 1| a2
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 548.151.887 4 53%
MENOS IMPUESTO DE RENTA $ 249.138.000
UTILIDAD DEL PERIODO $ 299.1 3.@’ 2.47%
e

D)

Margen Bruto

Margen
Operacional

Margen Antesde
Impuestos

Margen Neto

Grafico 12. Calculo de los margenes bruto, operacional, antes de impuestos y neto por medio de la aplicacion del andlisis
vertical al Estado de Resultados de la empresa Electro Técnicas S.A en el afio 2006.

En la Tabla 2, se presentan los resultados de la aplicacion del anadlisis vertical al Estado de
Resultados desde el afio 2003 al aifio 2006 de la empresa Electro Técnicas S.A.

Tabla 2. Resultado de los margenes bruto, de operacidn, antes de impuestos y neto de la empresa
Electro Técnicas S.A desde el afio 2003 al 2006.

2003 2004 2005 2006
MARGEN BRUTO 17% 14% 13% 18%
MARGEN OPERACIONAL 7,15% 6,55% 7,85% 10,31%
MARGEN ANTES DE IMPUESTOS 3,69% 2,82% 3,86% 4,53%
MARGEN NETO 1,80% 1,27% 1,82% 2,47%

De los resultados presentados en la Tabla 2, se puede concluir que la administracion de la empresa

Electro Técnicas S.A ha desarrollado un trabajo importante en el Ultimo afio en la disminucién de

los costos de la mercancia vendida al pasar de tener un margen bruto en el afio 2003 de 17%,

haberlo disminuido a un 13% en el afio 2005 y en el aflo 2006 haberlo mejorado terminando en un

18%.
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De la misma manera, se puede concluir que el margen operacional ha mejorado debido a una
adecuada gestidon de los gastos de administracién y ventas en el Ultimo afio al pasar de un 7,15%
en el afio 2003 y terminar en el afio 2006 con un 10,31%.

El margen antes de impuestos hay que evaluarlo cuidadosamente porque también incluye la suma
de otros ingresos, por lo tanto, este margen puede verse beneficiado por los otros ingresos sin
conocer como fue el comportamiento de los gastos financieros. En la Tabla 2, se observa que el
margen antes de impuestos también presenta una mejoria al pasar de un 3,69% en el aifio 2003 a
un 4,53% en el aino 2006.

Finalmente, el margen neto refleja todo el resultado de la gestidon administrativa y financiera de la
empresa y para el caso de la empresa Electro Técnicas S.A se puede observar como la empresa
mejora su margen neto gracias a los importantes esfuerzos en términos de reducir los costos y
gastos al pasar de un margen neto en el aino 2003 de un 1,8% y terminar en el afio 2006 con un
2,47%.

Ejercicio de autoevaluacion

Analisis Vertical

1. Para una empresa real seleccione los estados financieros, Balance General y Estado de
Resultados correspondiente a los tres Ultimos periodos y desarrolle los siguientes puntos:

2. Realizar el analisis vertical para las principales cuentas del Balance General.
3. Realizar el andlisis vertical para el Estado de Resultados y evaluar por que se dieron los

principales cambios en el Margen Bruto, Margen Operacional, Margen antes de
Impuestos y Margen Neto.
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2.2. Analisis Horizontal

El analisis horizontal tiene como propdsito evaluar los cambios que ha tenido cada cuenta, ya sea
del Balance General como del Estado de Resultados de un periodo con respecto al otro. Lo
anterior lo define como un andlisis dindmico y requiere por lo tanto, de dos o mas estados
financieros de la misma clase para su aplicacion.

1. Andlisis Horizontal Aplicado al Balance General

Para explicar como es el procedimiento de aplicacién del andlisis horizontal al Balance General en
el Gréfico 13, se puede observar su aplicacién a las principales cuentas del estado financiero
Balance General de la empresa Electro Técnicas S.A.

2005 [ 2006 [ PASD 1 [ PASOD 2
ACTIVOS B [ A [ C=AB [ D=C/B
ACTIVO CORRIENTE
DISPONIBLE § 751394145 46453683 |5  -28.685.731 -38.18%
CUENTAS POR COBRAR § 2798953309 |5 3053112454 [§ 254 159145 9.08%
INVENTARIOS § 4575405466 |5 6417768001 |5 1842362535 40.27%
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 5 7449498189 [§ 9517334138 |5 2067835949 27.76%
ACTIVO NO CORRIENTE
PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO 5 1894034305[5 19237561198]%  29.716.893 1,57%
INVERSIONES 5 9.372.000 [ § 9.372.000 [ § - 0,00%
VALORIZACIONES § 315299580 [ 315299580 | § - 0,00%
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 5 2218705885 |5 22484227785 29716893 1,34%
TOTAL ACTIVOS 5 9666204 074 | § 11765756.916 | § 2097 552 842 21.70%
PASIVO Y PATRIMONIO 2005 2006
PASIVO A CORTO PLAZO
TOTAL PASIVO CORRIENTE 5 47820358745 52528935475 470857673 ] 9,85%
PASIVO A LARGO PLAZO
TOTAL PASIVO LARGO PLAZO 5 2400425284 [§ 3647454 581[5 1247029297 | 51,95%
TOTAL PASIVO 5 71824611585 8900348128 |5 1717.886.970 | 23,92%
PATRIMONIO
TOTAL DEL PATRIMONIO 5 21704433375 25501092115 379665874 | 17.49%

Grafico 13. Procedimiento de aplicacidn del analisis horizontal a las principales cuentas del Balance General de la
empresa Electro Técnicas S.A para el afio 2006 comparado con el afio 2005.

El procedimiento consiste por lo tanto, en colocar en la primera columna la cual se nombra con la
letra (B) la informacidn correspondiente del afio anterior al afio actual o que se le realizara el
analisis; en la segunda columna, la cual se nombra con la letra (A), se coloca la informacidn
correspondiente al afio actual o al afo al que le realizaré el analisis horizontal; en la tercera
columna se calcula el aumento o disminucién de cada cuenta en la moneda en que estan las cifras
del Balance General, es decir, pesos, ddlares, etc. Esta columna la cual se nombra con la letra (C)
es el resultado de restar la columna (A) menos la columna (B). Finalmente, la cuarta columna la
gue se nombra con la letra (D) nos muestra el porcentaje de variacién de las cifras del afo actual
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con respecto al afio anterior, por lo tanto, esta columna es el resultado de dividir la columna (C)
sobre la columna del afio anterior (B).

Tenga presente:

Cuando se quiere comparar un resultado de una variable con respecto a un valor inicial, ese

incremento o decremento porcentual se expresa de la siguiente manera:
poe="" V5 100
VE
Donde:
P%: Es el incremento o decremento porcentual
VN: Es el valor nuevo o final, es decir, el afio actual

VB: Es el valor inicial o base, es decir, el afio anterior

En el andlisis horizontal lo mas importante es determinar que cifras presentaron los cambios mas
significativos en cuya determinacion es fundamental tener en cuenta tanto las variaciones en
pesos como la variacion porcentual.

2. Analisis Horizontal del Activo

El analisis horizontal del activo se debe centrar en el analisis de las principales cuentas que lo
componen como son: cuentas por cobrar, los inventarios y los activos fijos.

Las variaciones en las cuentas por cobrar pueden haberse originado por un aumento o
disminucién de las ventas o por los cambios en las politicas de ventas en cuanto a los plazos y
descuentos otorgados a los clientes. También los cambios en las cuentas por cobrar pueden ser el
resultado de cambios en las politicas de cobranza lo cual puede tener como resultado una mayor o
menor recaudacion.

Es importante analizar si las variaciones en los inventarios se deben a cambios en las cantidades o
solamente se presenta un efecto del incremento o decremento de los precios. Los incrementos o
decrementos en los inventarios de materias primas pueden ser por la expectativa del alza en los

precios, un cambio de proveedor o por cambios en las politicas del libre comercio entre paises. Los
incrementos en los inventarios de productos en proceso pueden ser originados por una mala
programacion de produccién en términos de balancear la capacidad instalada. Finalmente, los

incrementos o decrementos del inventario de productos terminados puede ser el resultado del
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aumento o disminucidn de la participacion del mercado objetivo, de un aumento o disminucién de
la demanda o por problemas de la logistica de distribucién.

Las variaciones en el activo fijo es decir en Propiedad, Planta y Equipos se justificaba de acuerdo a
los resultados obtenidos en el crecimiento de las ventas.

3. Analisis Horizontal del Pasivo

El andlisis de las variaciones en el pasivo debe centrarse en evaluar los cambios en las
principales cuentas que conforman tanto el pasivo corriente o de corto plazo como el
pasivo no corriente o de largo plazo.

Dentro del pasivo corriente es importante evaluar las cuentas por pagar a proveedores y evaluar si
su incremento o decremento se debe a mayores compras en volumen, o al aumento en los precios
0 a cambios en las politicas de venta del proveedor.

Los cambios en el incremento o decremento del pasivo a largo plazo pueden obedecer a un
cambio en la politica de financiacién. Los cambios en el pasivo entre el corto y el largo plazo deben
ser coherentes con las variaciones que hayan tenido los activos corrientes y los activos no
corrientes, es decir, si hay un incremento en los activos corrientes debe haber una mayor politica
de financiacién con pasivos de corto plazo, por el contrario, si hay un incremento de los activos no
corrientes, debe haber una mayor politica de financiacion con pasivos de largo plazo. Otros
aspectos que debe analizarse en el cambio de la politica financiera de la empresa pueden ser los
beneficios que se pueden adquirir en las tasas de interés de los diferentes productos financieros
que tienen las instituciones financieras tanto para el corto como el largo plazo.

4. Analisis Horizontal Aplicado al Estado de Resultados

Como se explicé el andlisis horizontal aplicado al Balance General, el procedimiento para ser
aplicado en el estado de Resultados es el mismo. En el Grafico 14, se puede observar su aplicacion
a las principales cuentas del estado financiero Estado de Resultados de la empresa Electro
Técnicas S.A.

El procedimiento consiste por lo tanto, en colocar en la primera columna la cual se nombra con la
letra (B) la informacién correspondiente del afio anterior al afio que se le realizard el analisis, en la
segunda columna, la cual se nombra con la letra (A), se coloca la informacién correspondiente al
afio actual o al afio al que le realizaré el anadlisis horizontal; en la tercera columna se calcula el
aumento o disminucién de cada cuenta en la moneda en que estan las cifras del balance general
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es decir, pesos, ddlares, etc. Esta columna, la cual se nombra con la letra (C), es el resultado de
restar la columna (A) menos la columna (B). Finalmente, la cuarta columna, la que se nombra con
la letra (D), nos muestra el porcentaje de variacion de las cifras del afio actual con respecto al afio
anterior, por lo tanto, esta columna es el resultado de dividir la columna (C) sobre la columna del
ano anterior (B).

2005 2006 PASO1 PASO 2
ACTIVOS B A C=AB D=C/B
VENTAS BRUTAS $ 14.459.165.084| § 12.118.385.195| -§ 2.340.779.889 -16%
Menos Devoluciones 5 11.613.864 § 23.992.322 $12.378.458 107%
Menos Descuentos 5 605.623 53432101 52826478 467%
VENTAS NETAS § 14.446.945.597| $ 12.090.960.772| -5 2.355.984 825 -16%
MENQS COSTO DE VENTAS $ 12.523.987.374| $9.899.730.041|-§ 2.624.257.333 -21%
UTILIDAD BRUTA EN VENTAS $1.922.958.223| $2.191.230.731] 5 268.272.508 14%
MENOS GASTOS $ 788.851.565| § 944.097.498| § 155.245.933 20%
Gastos de Administracidn $455.288.023]  §513.449.011 5 58.160.988 13%
Gastos de Venta $ 333.563.542] §430.648.487 5 97.084.945 29%
UTILIDAD OPERACIONAL $1.134.106.658| $1.247.133.233| § 113.026.575 10%
Financieros $12.232.650 5 7.931.646 -5 4.301.004 -35%
Arrendamiento 5 21.344 127 5 13.196.522 -5 8.147.605 -38%
Recuperaciones 5 114.043 5 46.783.941 5 46.669.898 40923%
Indemnizaciones $ 16.903.628 $ 93.854.669 5 76.951.041 455%
Otras Ventas $ 11.387.120 500 -$11.387.120 -100%
Bancarios $147.285.074 $26.754.095| -§120.530.979 -32%
Intereses $681.494.694) §$832.323.579| § 150.828.985 22%
Impuestos asumidos $ 7.667.866 $10.736.319 5 2.868.453 36%
Otros 54735063 $234397.942] §229662879 4850%
RESULT. ANTES DE CORR. MONETARIA $ 354.705.629|  § 304.688.076] -5 50.017.553 -14%
MAS CORRECCION MONETARIA $ 202.773.925) § 243.463.511 5 40.689.586 20%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 557.479.554|  § 548.151.587 -5 9.327.967 2%
MENOS IMPUESTO DE RENTA $ 294.141.000]  $ 249.138.000{ -5 45.003.000 -15%
UTILIDAD DEL PERIODO $ 263.338.554|  § 299.013.587 $ 35.675.033 14%

Grafico 14. Analisis Horizontal aplicado al Estado de Resultados de los afios 2005 y 2006 de la empresa Electro Técnicas
S.A.

El analisis horizontal aplicado al Estado de Resultados permite identificar cudles fueron las causas
de los cambios en los margenes calculados en la aplicaciéon del analisis vertical al Estado de
Resultados.

H Cuando la variacidn en los costos es mayor que la variacion en las ventas el margen bruto
se vera disminuido. Por el contrario, cuando la variacidn en los costos es menor que la
variacion en las ventas el margen bruto se vera aumentado. En el Grafico 15 se puede
observar el comportamiento en el margen bruto ante el comportamiento en los costos de
la mercancia vendida.
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COMPORTAMIENTO DEL MARGEN BRUTO
SEGUN EL COMPORTAMIENTO DE LAS VENTAS
Y DEL COSTO DE VENTAS

100%
80%
60% T——
40%
20%
0%
20% >
40%
VALORES VALORES VALORES
RELATIVOS 2004 RELATIVOS 2005 |  RELATIVOS 2006
——VENTAS NETAS 68% 49% -16%
——MENOS COSTO DE VENTAS 75% 50% 21%
——MARGEN BRUTO 14% 13% 18%

Grafico 15. Comportamiento del Margen Bruto segun el Comportamiento de las Ventas y del Costo de Ventas de la
empresa Electro Técnicas S.A.

El Gréfico 15, nos permite hacer un primer analisis de como fue el comportamiento de las ventas
en los afos 2004 al 2006, donde se puede observar que estas han venido disminuyendo al igual
que los costos de la mercancia vendida. Con respecto al margen bruto, se puede observar como en
el afilo 2005 los costos de ventas crecieron un 1% mds que las ventas lo que hizo que el margen
bruto se viera disminuido en un 1% al pasar de un 14% en el afio 2004 a un 13% en el afio 2005.
Por el contrario, en el afio 2006 los costos disminuyeron un 5% mas que las ventas lo que hizo que
el margen bruto se viera aumentado en un 5% al pasar de un 13% en el afio 2005 a un 18% en el
afio 2006.

B Cuando la variacién de los costos y los gastos es mayor que la variacién de las ventas el
margen operacional se vera disminuido. Por el contrario cuando la variacién de los costos
y los gastos es menor que la variaciéon de las ventas el margen operacional se vera
aumentado. En el Gréafico 16, se puede observar el comportamiento en el margen
operacional ante el comportamiento en los costos de la mercancia vendida y los
gastos.
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COMPORTAMIENTO DEL MARGEN OPERACIONAL SEGUN EL
COMPORTAMIENTO DE LOS COSTOS DE VENTAS Y LOS

GASTOS
100%
80%
60% \\
40%
20% \
0% B
20% \
-40%
VALORES VALORES VALORES
RELATIVOS 2004 RELATIVOS 2005 RELATIVOS 2006
VENTAS NETAS 68% 49% 16%
———MENOS COSTO DE VENTAS 75% 50% 21%
———MENOS GASTOS 20% 14% 20%
———MARGEN OPERACIONAL 6,55% 7,85% 10,31%

Grafico 16. Comportamiento del Margen Operacional segiin el Comportamiento de las Ventas, los Costos de Ventas y los
gastos de la empresa Electro Técnicas S.A.

El Grafico 16, nos permite observar con respecto al margen operacional que aunque en el afio
2005 los costos de ventas crecieron un 1% mas que las ventas por el contrario los gastos crecieron
mucho menos que las ventas asi que, los gastos crecieron en un 14% comparado con un 49% de
crecimiento de las ventas, lo que hizo que el margen operacional se viera beneficiado al aumentar
de un 6,55% en el afio 2004 a un 7,85% en el afio 2005. En el afio 2006, se puede observar que los
costos de venta disminuyeron mucho mds que las ventas es decir, los costos disminuyeron en un
21% y las ventas en un 16% y aunque los gastos aumentaron un 20%, la disminucién mayor de los
costos hizo que el margen operacional se viera beneficiado al pasar de un 7,85% en el afio 2005 a
un 10,31% en el ano 2006.
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Ejercicio de autoevaluacion.

Analisis Horizontal

Para la informacion financiera de la empresa seleccionada desarrolle los siguientes puntos:

1. Realizar el analisis Horizontal a las principales cuentas del Balance General y evaluar en
cuales cuentas se presentaron las mayores variaciones.

2. Realizar el analisis Horizontal a las principales cuentas del Estado de Resultados y evaluar
en cuales cuentas se presentaron las mayores variaciones. Adicionalmente, evalué por
que se dieron los principales cambios en el margen bruto, el margen operacional, el
margen antes de impuestos y el margen neto.

2.3. Indicadores Financieros

1. Indicadores de Liquidez
H Razén Corriente

La razdn corriente busca medir la disponibilidad que tiene una empresa de activos corrientes o de
corto plazo, para atender sus compromisos corrientes o pasivos de corto plazo.

Activo Corriente

Razon Corriente= . .
Pasivo Corriente

Por lo tanto, el analisis de la razén corriente como la capacidad de la empresa para atender sus
obligaciones corrientes se considera bueno a partir de una razén de 1 o mayor, siempre y cuando
la disponibilidad de grandes cantidades de activos corrientes sean evaluados de acuerdo a dos
pardmetros como son: la rentabilidad y el riesgo.
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2. Prueba Acida

La prueba acida busca medir la disponibilidad que tiene una empresa de activos corrientes sin
depender de la venta de sus inventarios, para atender sus compromisos corrientes o pasivos de
corto plazo.

. Activo Corriente — Inventarios
Prueba Acida=

Pasive Corriente

Por lo tanto, el andlisis de la prueba acida se considera adecuado cuando se acerca a una razén de
1y éste analisis sera diferente para una empresa industrial, comercial o de servicios.

En las empresas comerciales los inventarios tienen una gran participacidon dentro de los activos
corrientes por lo que no tenerlos en cuenta hace que la prueba 4cida se vea como si fuera muy
mala. Considerando lo anterior para las empresas comerciales una prueba acida entre 0,5y 1
puede considerarse adecuada.

En las empresas industriales los inventarios no son tan representativos del total de activos
corrientes por lo que descontar los inventarios no serd tan drdstico. Considerando lo anterior una
prueba acida entre 0,7 y 1 puede considerarse adecuada.

En las empresas de servicios, por el contrario, los inventarios normalmente no son significativos ya
qgue estos corresponden a insumos de aseo o repuestos que no son facilmente convertibles a
efectivo. Por lo tanto, la prueba acida no difiere de manera significativa a la razén corriente.

3. Indicadores de Rotacion

B Rotacién de Cartera
La Rotacion de Cartera es un indicador que permite establecer el nUumero de veces en promedio
que las cuentas por cobrar se convierten en efectivo o son canceladas por los clientes de la
empresa en un periodo determinado.

. Ventas a Crédito en el Periodo
Rotacion de Cartera=

Cuentas por Cobrar promedio
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Donde:

Cusntgs por Lobror tmolal 4ol penodo Lo finol g9l panodo ahferlor) 4 Luskios por Lobror dal fingl g8l panogo

Cuentaz por Cobrar promedio=
Con el calculo de la rotacién de cartera se puede calcular los dias en promedio que se recaudd la

cartera. A continuacién se presenta la férmula del nimero de dias de cartera.

365 dias

Rotacion de Cartera

Dias de Cartera =

Tenga presente:
Es importante analizar que la politica de los dias en promedio de recuperacién de la cartera
debe ser inferior a los dias en promedio de pago a los proveedores.

H Rotacidn de Inventarios
La Rotacidon de Inventarios es un indicador que permite establecer el numero de veces en
promedio que los inventarios se convierten en efectivo o en cuentas por cobrar por los clientes de
la empresa en un periodo determinado.

Costo de la Mercancia Vendida en el Periodo

Rotacion de Inventarios= . .
Inventario promedio

Donde:
Inventario inicial del periodo (o final del periodo anterior) + Inventario final del periodo
2

Inventario promedio=

Con el calculo de la rotacion de inventarios se puede calcular los dias en promedio que los
inventarios se vendieron y por lo tanto, se convirtieron en efectivo o cuentas por cobrar. A
continuacion se presenta la formula del nimero de dias de inventario.

365 dias

Rotacion de Inventario

Dias de Inventario =
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Tenga presente:

Es importante analizar que los dias en promedio de inventarios si sean adecuados de acuerdo al tipo de
producto. Por lo tanto, se debe tener en cuenta:

® El Producto: el andlisis del producto debe tener en cuenta que los dias en promedio de
inventario sean inferiores a la fecha en que el producto perece.

B El Costo de Conservacién o Mantenimiento: si los costos de conservaciéon o mantenimiento son
muy elevados se deben tener un stock lo mds pequefio y los menos dias posibles.

B La Ubicacion de los proveedores: si los proveedores son locales seguramente se tendrd una
politica de pocos dias de inventario, pero por el contrario en la medida en que los proveedores
estén mas alejados, es decir, estén en cualquier parte del pais o del exterior, la empresa se vera
en la necesidad de tener una politica de mayores dias de inventario.

H La estacionalidad: muchos productos deben ser fabricados o almacenados con anterioridad
antes de las fechas importantes de venta pero no deben mantenerse inventarios de productos
terminados para mucho tiempo porque se correria el riesgo de no venderse es el caso de la
ropa que por las estaciones pasa de moda de una estacion a otra y luego para lograr venderla
€S necesario recurrir a promociones.

Con los conceptos desarrollados anteriormente como son dias promedio de cuentas por cobrar,
dias promedio de inventarios y con los dias promedio de cuentas por pagar a proveedores se
puede obtener un analisis muy importante del manejo de la liquidez de una empresa y es lo que se
conoce como ciclo de caja, el cual se calcula de la siguiente manera:

Ciclo de Caja(Dias)
= Dios de cuentas por cobrar + Dios de inventarios — Dios de cusntos por pagor

El ciclo de caja serd por lo tanto, el nimero de dias que transcurren entre el momento en que se
aporta al proceso de produccion o prestacién de servicios un peso de recursos costosos (no
financiados por los proveedores) y el momento en que este peso es recuperado.
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Tenga presente:

La Rotacién de cuentas por pagar es un indicador que permite establecer el nUmero de veces
en promedio que las cuentas por pagar son canceladas por la empresa en un periodo
determinado.

Compras a Credito

Rotacion de cuentas por pagar=
sl Cuentas por pagar promedio

Donde:
Costo de la Mercancia Vendida = Inventario Inicinl + Compras — Inventario Final

Por lo tanto:
Compras = Costo de la Mercanda Vendida + Inventario Final — Inventario Inicial

Luaniar por Fonar Mgl S8l panods L final gal penods antarior) + Duaniar por Fogar 44l fingl g4l parg

[=)

[

Cuentas por Pagar promedio= 7

Con el cdlculo de la rotacion de cuentas por pagar se puede calcular los dias en promedio que
se pago a proveedores. A continuacion se presenta la formula del nimero de dias en promedio
de pago a proveedores.

365 dias
Rotacion de Cuentas por Pagar

Dias en promedio de cuentas por pagar =

H Rotacidn de los Activos Fijos

La Rotacion de Activos Fijos nos indica cuanto la empresa generé en ventas por cada peso
invertido en activos fijos.

Ventas

Rotacion de Activos Fijos= . —
Activo Fijo Bruto

El Activo Fijo Bruto, corresponde al valor bruto de los activos fijos que es aquel que no descuenta
la depreciacion.
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H Rotacidn de los Activos Operacionales

La Rotacién de Activos Operacionales nos indica cuanto la empresa generd en ventas por cada
peso invertido en activos Operacionales.

Ventas

Rotacidn de Activos Operacionales= . .
Active Operacional Bruto

El Activo Operacional Bruto, corresponde al valor bruto de los activos operacionales que es aquel
gue no descuenta la depreciacion ni las provisiones de inventarios y deudores o cuentas por
cobrar.

Los Activos Operacionales como su nombre lo indica son aquellos que tienen relacién directa con
el desarrollo de la actividad econdmica de la empresa.

H Rotacién de los Activos Totales

La Rotacion de Activos Totales nos indica cuanto la empresa generd en ventas por cada peso
invertido en los activos totales.

Ventas

Rotacion de Activos Totales= .
Activo Totales Bruto

El Activo total Bruto, corresponde al valor bruto de los activos totales que es aquel que no

descuenta la depreciacién ni las provisiones de inventarios y deudores o cuentas por cobrar.

1. Indicadores de Endeudamiento

H Nivel de Endeudamiento

Este indicador establece el nivel de endeudamiento que tiene una empresa, el cual esta expresado
por el porcentaje de participacion de los acreedores, por consiguiente el pasivo sobre el total de la
suma de todas las fuentes de financiacién de la empresa, es decir la suma del total pasivo mas el
total del patrimonio.
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Total Pasive con terceros
Total Activo

Nivel de Endeudamiento=

Donde:
Total Activos =Total Pasivos + Total Patrimonio

Tenga presente:

Un nivel de endeudamiento por encima del 60% es considerado elevado.

B Endeudamiento Financiero

Este indicador establece el nivel de endeudamiento financiero que tiene una empresa, el cual estd
expresado por el porcentaje de participacién de las obligaciones financieras de corto y largo plazo
con respecto a las ventas de la empresa.

Obligaciones Financieras de corto y de largo plazo

Endeudamiento Financiero=
Ventas Netas

Tenga presente:

Para las empresas industriales un nivel de endeudamiento financiero es adecuado hasta
maximo un 30% de las ventas.
Para las empresas comercializadoras un nivel de endeudamiento financiero es adecuado hasta
maximo un 10% de las ventas.

H Impacto de la Carga Financiera

Este indicador establece que porcentaje representan los gastos financieros con respecto a las
ventas netas o ingresos operacionales.
Gastos Financieros(Intereses)

Impacto de la Carga Financiera=
Ventas Netas

Tenga presente:

Para cualquier tipo de empresa el impacto de la carga financiera no debe superar el 10% de las
ventas.
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B Cobertura de Intereses

Este indicador establece que tan cubiertos estan los intereses por la utilidad operacional de la
empresa.

Utilidad Operacional
Cobertura de Intereses=

Intereses

Tenga presente:

El indicador de cobertura de intereses es considerado adecuado para la empresa en la medida
en que sea mucho mayor a 1.

B Concentracion del Endeudamiento en el Corto Plazo

Este indicador establece del total del pasivo con terceros que porcentaje tiene un vencimiento
inferior a un afio es decir, que porcentaje del pasivo total es pasivo corriente o de corto plazo.
Pasivo corriente

Concentracion de endeudamiento en el corto plazo= ,
Total Pasivo con terceros

Tenga presente:

Este indicador de concentracién de la deuda en el corto plazo por si solo no dice nada, debe
ser analizado teniendo en cuenta la actividad econémica de la empresa.

Por lo tanto, como se analizara en la unidad 3 las fuentes de financiacion de corto plazo deben
ser aplicadas en activos corrientes o de corto plazo. Por ejemplo: una empresa industrial tiene
normalmente una distribucion equilibrada de sus activos entre corrientes y fijos por lo tanto,
su endeudamiento financiero deberia tener también un equilibrio entre el corto y el largo
plazo. Una empresa comercializadora por el contrario, tiene distribuidos sus activos en una
mayor proporcion en activos corrientes, por lo cual se esperaria una mayor participacion del
pasivo corto plazo sobre el total pasivo.

Ortiz Anaya Héctor en su libro Analisis Financiero Aplicado y principios de Administracién
Financiera, considera que una empresa puede detectar una situacién de crisis financiera cuando
no se cumplen los siguientes parametros Ver Tabla 3.

Tabla 3. Indicadores y parametros para identificar una situacién de crisis financiera.

INDICADOR PARAMETRO (Debe ser)
Endeudamiento Financiero <30%
Impacto de la Carga Financiera <10%
Cobertura de Intereses >lvez
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H Indicadores de Apalancamiento o “LEVERAGE”.
Los indicadores de apalancamiento buscan comparar el endeudamiento con terceros con los
recursos aportados por los duefios o accionistas con el propdsito de saber cudl de ellos esta
asumiendo un mayor riesgo.

Si analizamos los indicadores de apalancamiento desde el punto de vista de la empresa entre mas
altos sean los indices de apalancamiento serd mejor siempre y cuando los activos que sean
financiados con estos recursos tengan una rentabilidad mayor que el costo financiero que por ellos
paga la empresa.

H Apalancamiento Total

Pasivo Total con terceros

Apalancamiento Total = , ,
FPatrimonio

® Apalancamiento a Corto Plazo
Pasive Total corriente

Apalancamiento a Corto Plaze = . :
Patrimonio

H Apalancamiento Financiero Total
Pasivo Total con Entidades Financieras

Apalancamiento Financiero Taotal = : :
Patrimonio

Ejercicio de auto evaluacion

Indicadores Financieros

Para la informacidn financiera de la empresa seleccionada desarrolle los siguientes puntos:

1. Para cada periodo calcule los indicadores de liquidez y analice como es la liquidez de la
empresa.

2. Para cada periodo calcule los indicadores de rotacion y el ciclo de caja.

3. Para cada periodo calcule los indicadores de endeudamiento y analice si la empresa se
encuentra ante una crisis financiera.
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3. ANALISIS DE LA RENTABILIDAD Y EL EVA

Video Introductorio:

ROTACION

ACTIVO - VENTAS

MARGEN
APALANCAMIENTO

'

CAPITAL - UTILIDAD

RENTABILIDAD

DIONICIO CANAHUA PERUGESTION.ORG

http://www.youtube.com/watch?v=V2LVGKVGipc
http://www.youtube.com/watch?v=6k4ZGwmOIb8

OBJETIVO GENERAL

Calcular, interpretando las razones de rentabilidad del Activo y del Patrimonio a la luz de los
conceptos de esencia de los negocios y Valor Econédmico Agregado EVA.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

® Calcular los conceptos de rentabilidad del Patrimonio, rentabilidad del activo, margen
EBITDA, evaluando si se cumple el concepto de esencia de los negocios.

B Calcular el EVA, evaluando si la empresa agrega o destruye valor.
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Prueba Inicial
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En las empresas manufactureras dos de las siguientes afirmaciones sobre riesgo vs
rentabilidad son ciertas:

A menor volumen de activos, mayor riesgo, mayor rentabilidad.

A menor volumen de activos, menor riesgo, menor rentabilidad.

A mayor volumen de activos, mayor riesgo, mayor rentabilidad.

A mayor volumen de activos, menor riesgo, menor rentabilidad.

La contribucién financiera es:

Un indicador de endeudamiento

El efecto positivo del endeudamiento sobre la rentabilidad del patrimonio.

El efecto negativo del endeudamiento sobre la rentabilidad del patrimonio.

El efecto positivo o negativo del endeudamiento sobre la rentabilidad del patrimonio.

La medida de la generacidn o destruccion de valor en una compafiia se puede obtener por:

El EBITDA

El EVA

El Flujo de Caja Libre
Todas las anteriores

Como se puede gestionar el margen EBITDA:

Aumentando los ingresos por encima del aumento de los costos y gastos efectivos.
Aumentando los costos y gastos por encima del aumento de los ingresos.
Disminuyendo el capital de trabajo neto operativo.

Disminuyendo el nivel de endeudamiento.

El Costo de Capital sirve para:

Evaluar Proyectos.
Valorar Empresas.
Calcular el EVA.
Todas las anteriores.
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6. Existen cinco tipos de decisiones gerenciales para mejorar el EVA, enuncie tres de ellas.

3.1. Rentabilidad

La Rentabilidad es “la medida de la productividad de los fondos comprometidos en un negocio y
desde el punto de vista del andlisis a largo plazo de la empresa, donde lo importante es garantizar
su permanencia y crecimiento y por ende, el aumento de su valor, es un aspecto muy importante a
tener en cuenta” (Garcia, 2009).

En cualquier decisién que se tome en términos de rentabilidad es necesario evaluar el riesgo que
esta implicito en la inversidon ya que rentabilidad y riesgo siempre serdn conceptos que no
pueden desligarse. Mientras mayor sea el riesgo en una inversibn mayor sera la
rentabilidad esperada y viceversa.

H Rentabilidad del Activo Antes de Impuestos e Intereses

Es un indicador de rentabilidad que permite analizar la productividad de los activos de operacion
de una empresa. La Rentabilidad del Activo se calcula por medio de la siguiente férmula:

Utilidad Operativa

Activos de Operacion

Rentabilidad del Activo Antes de Impuestos =

Los activos que se consideran en el cdlculo de la Rentabilidad del Activo son los activos
operacionales que como su nombre lo indica, no tienen en cuenta aquellos activos que no tienen
que ver con el objeto social de la empresa. Estos activos seran el resultado, por lo tanto, de
restarle a los activos totales los activos no operacionales que normalmente aparecen clasificados
en el Balance General como “Otros Activos”.

Otro aspecto que se debe tener en cuenta al elegir que activos tomar es si utilizo los activos del
principio o final del periodo, para lo cual en principio lo que genera la rentabilidad es la inversion
en activos con los que la empresa cuenta a principio de afio, por lo tanto, utilizar los de final de
periodo no es légico de acuerdo al analisis anterior. En ocasiones durante el periodo de analisis, se
realizan importantes inversiones que por el desconocimiento del momento en que se hicieron,
hacen que tomar la decisidn de utilizar los promedios entre los activos de inicio y final del periodo
sea una buena alternativa.
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B Rentabilidad del Patrimonio Antes de Impuestos
Es un indicador de rentabilidad que permite analizar la productividad de los fondos invertidos por
los accionistas en la empresa. La Rentabilidad del Patrimonio se calcula por medio de la siguiente

férmula:

Utilidad Antes de Impuestos

Rentabilidad del Patrimonio Antes de Impuestos = : :
Patrimonio

H Esencia de los Negocios

La esencia de los negocios concepto desarrollado por Oscar Ledn Garcia en su libro Administracion
Financiera, Fundamentos y Aplicaciones establece una relacion de desigualdades entre la
rentabilidad del activo, la rentabilidad del patrimonio y la tasa de interés.

B Rentabilidad del Patrimonio vs Costo de la Deuda

La Rentabilidad del Patrimonio debe ser mayor que la tasa de interés que ganan los acreedores
(Instituciones financieras como los bancos), por que los accionistas corren un mayor riesgo, el cual
se ve reflejado de la siguiente manera:

B Dependiendo del tipo de empresa los accionistas deben garantizar con su patrimonio las
deudas de la empresa.

H Independiente de que la empresa produzca utilidades o no a los acreedores debe
pagarseles los respectivos intereses.

B Si por cualquier motivo hay que liquidar la empresa los Gltimos en recibir algo, son los
accionistas.

A continuacion se presenta como debe ser la relacion de desigualdad entre la rentabilidad del
patrimonio y la tasa de interés:

Al

- . . . =1
Patrimonio

H Rentabilidad del Activo vs Costo de la Deuda
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La rentabilidad del activo debe ser mayor que la tasa de interés porque no tendria sentido
conseguir unos recursos para invertirlos en unos activos que no producen una rentabilidad mayor
gue su costo. Por lo tanto, a continuacidon se presenta como debe ser la relacién entre la
rentabilidad del activo y la tasa de interés:

UAIl
Activos

I%

B Rentabilidad del Patrimonio vs Rentabilidad del activo

Finalmente, “si los activos rinden una tasa superior al costo de la deuda, sobre el valor de esta se
genera un remanente, y mientras mayor deuda, mayor remanente y por lo tanto mayor
rentabilidad para los propietarios” (Garcia, 2009). A continuacién se presenta la relacién de la
rentabilidad del patrimonio vs la rentabilidad del activo.

UAr Al

==
Patrimonio  Activos

Por lo tanto, la esencia de los negocios estara dada como la siguiente relacién de desigualdades:

UAr vAn

TMRR = . — = . = 1%
Patrimonio  Activos

Donde la TMRR es “la tasa minima requerida de retorno, o tasa de oportunidad del propietario es
la minima rentabilidad que éste espera obtener de su inversion en la empresa” (Garcia, 2009).

B Rentabilidad del Activo y el Costo de Capital CK

Existe otra tasa de interés para explicar la esencia de los negocios que es el Costo de Capital CK. El
Costo de Capital se define como “el costo promedio ponderado de las diferentes fuentes que la
empresa utiliza para financiar los activos” (Garcia, 2009).

Por lo tanto, la esencia de los negocios se cumple cuando la rentabilidad de los activos de Ila
empresa es mayor al CK.
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vAll

— = CK
Activos

El costo de capital es un concepto que esta calculado después de impuestos por que el uso que se
da a éste en las empresas implica que este expresado después de impuestos. A continuacién se
presentan los usos del costo de capital en las empresas:

H El costo de capital sirve para evaluar proyectos
® El costo de capital sirve para valorar empresas
B El costo de capital sirve para calcular el EVA

Los dos primeros usos consisten en traer a valor presente descontados a la tasa de costo de capital
los flujos de caja libre, del proyecto o de la empresa, donde estos flujos de caja estan después de
impuestos, por tal motivo, el costo de capital debe estar expresado después de impuestos. El EVA
se calcula después de impuestos por lo que el costo de capital debe estar expresado después de
impuestos.

Con el propésito de evaluar la esencia de los negocios con relacion al costo de capital, implicaria
que la Rentabilidad del Activo, la Rentabilidad del Patrimonio y el costo de la deuda también
deben expresarse después de impuestos.

B Rentabilidad del Activo después de Impuesto o Rentabilidad del Activo Neto RAN

La Rentabilidad del Activo Neto es la relacion entre la utilidad operativa después de impuestos
UODI y los activos netos de operacién ANDEO. Por lo tanto, la férmula para calcular la RAN es la
siguiente:

UoDI = Utilidad Operativa X (1 —1t)

RAN =
ANDEQ = Total Activos — Cuentas xpagar a proveedores

Donde t es igual al impuesto de renta.

B Rentabilidad del Patrimonio después de Impuesto o Rentabilidad sobre la Inversién ROE

La Rentabilidad del patrimonio después de impuestos es la relacién de la utilidad neta sobre el
patrimonio. Por lo tanto, la formula para calcular el ROE es la siguiente:

Corporacion Universitaria Remington - Calle 51 51-27 Conmutador 5111000 Ext. 2701 Fax: 5137892. Edificio Remington

Pagina Web: www.remington.edu.co - Medellin - Colombia




Corporacién Universitaria Remington — Direccién Pedagdgica
Analisis Financiero Pag. 47

B Utilidad Neta

Patrimonio

H Tasa de Interés después de Impuestos
La tasa de interés después de impuestos se calcula de la siguiente manera:

1% después de impuestos = [% X (1 —t)

Donde t es igual al impuesto de renta.

Asi pues, la esencia de los negocios se podria evaluar también por medio del cdlculo de las
rentabilidades expresadas después de impuestos de la siguiente manera:

TMRR < ROE = RAN = I% después de impuestos

En esta relacién de desigualdades puede que no se dé y no se cumpla la esencia de los negocios,
debido a las condiciones de la economia de un sector en un momento dado. Lo anterior se puede
explicar teniendo en cuenta que la Rentabilidad del Patrimonio es la combinaciéon de la
rentabilidad del activo y el premio por el riesgo financiero, el cual se denomina contribucion
financiera. Por lo tanto, la rentabilidad del patrimonio puede expresarse de la siguiente manera:

ROE = RAN + Contribucion Financiera CF

Donde:

Deuda Financiera
CF = (RAN — Costo de la deuda (1)) X ( - - )
Patrimonio

Cuando un sector entra en recesidon lo primero que se ve afectado son los ingresos o las ventas
que ante la imposibilidad de reducir los costos y gastos fijos hacen que la utilidad operativa se vea
afectada de manera considerable haciendo que la rentabilidad del activo neto sufra las
consecuencias de la crisis econémica. Adicionalmente cuando un sector entra en recesion
automaticamente serd catalogado por el sector financiero como un sector de alto riesgo por lo
tanto, subird el costo financiero como medida para compensar el alto riesgo que estdn asumiendo.
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Si lo anterior ocurre puede darse que la contribucidn financiera sea un valor negativo lo que haria
que el ROE sea menor que la RAN.

B EBITDA y Margen EBITDA

El EBITDA por sus siglas en inglés (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization)
es una medida de las utilidades operativa de una empresa después de restarle a los ingresos o
ventas los costos y gastos operativos que implicaron desembolso de efectivo. En otras palabras es
la utilidad operativa mas la depreciacién y amortizacién, conceptos estos dos ultimos que no
implican desembolso de efectivo. Es por ésta razén que el concepto EBITDA se ha
convertido en un concepto apropiado para evaluar la gestién de los directivos de las
empresas. A continuacion se presenta la formula para calcular el EBITDA:

EBITDA = Utilidad Operativa+ Depreciaciones + Amortizaciones

El EBITDA se entenderd “como la utilidad que finalmente se convierte en efectivo y queda
disponible para atender los cinco compromisos que tiene la caja de toda empresa, a saber: pago
de impuestos, Atencion del servicio de la deuda (intereses y abono a capital), Inversiones
incrementales requeridas en capital de trabajo, reposicion de activos fijos y Dividendos” (Garcia,
2009).

El margen EBITDA es el resultado de dividir el EBITDA sobre los ingresos o las ventas. A
continuacidn se presenta la formula para calcular el Margen EBITDA:

EBITDA

Margen EBITDA =
Ventas

El margen EBITDA se interpreta por lo tanto, como los centavos que por cada peso de ingresos o

de ventas queda disponible para atender los cinco compromisos del flujo de caja. El margen

EBITDA se gestiona aumentando los ingresos por encima del aumento de los costos y gastos

efectivos.
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Ejercicio de autoevaluacion

Rentabilidad

Para la informacidn financiera de la empresa seleccionada desarrolle los siguientes puntos:

1. Evalué la esencia de los negocios.
Calcule el Costo de Capital y evalué la esencia de los negocios compardndola con la RAN.
3. Calcule la Contribucion Financiera y compruebe el valor del ROE con el calculado en el
punto 1.
4. Calcule el EBITDA y el margen EBITDA.

3.2. Valor Econédmico Agregado EVA

El EVA es “El remanente que generan los activos cuando rinden por encima del Costo de Capital”
(Garcia, 2009). Por lo tanto, el EVA se calcula de la siguiente manera:

Ecuacién 1. EVA = ANDEO x (RAN — CK)

El EVA también puede calcularse de la siguiente manera, si multiplicamos el ANDEO por los dos
términos del paréntesis:

EVA = ANDEQ x RAN — ANDEQO x CK

uobi
ANDEGQ

Si se tiene presente que: RAN =
Entonces remplazando la RAN en la ecuacion del EVA se obtiene lo siguiente:

EVA = ANDEO x— 220 _ iNDEOX CK
- *anpeo X

Cancelando el concepto de ANDEO en el numerador y el denominador se obtiene por lo tanto:

Ecuacion 2. EVA =U0DI — ANDEO = CK
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Finalmente, “lo que el concepto de Ganancia Econémica o EVA promueve es el reconocimiento de
otro costo adicional al costo financiero de la deuda que es el Unico que aparece de manera
explicita en el Estado de Resultados en forma de intereses. Ese costo es el Costo del Patrimonio de
los accionistas o socios. Si el Costo de Capital (CK), recoge el costo de la deuda y el costo del
patrimonio, y a su vez se aplica al ANDEO con el fin de determinar el costo por el uso de los
activos, se estd reconociendo que parte de dicho costo por el uso de los activos corresponde al
costo del patrimonio” (Garcia, 2009).

Oscar Ledn Garcia en su libro Administracion Financiera Fundamentos y Aplicacion propone cuatro
tipos de decisiones gerenciales que permiten mejorar el EVA:

® Incrementar la utilidad operativa sin tener que llevar a cabo inversidn alguna.

H Invirtiendo en proyectos que generen una rentabilidad superior al CK. A esta alternativa
también se le denomina crecimiento con Rentabilidad.

B Liberando Fondos ociosos.

H Desinvirtiendo en actividades que generen una rentabilidad inferior al CK.

Ejercicio de autoevaluacion

Valor Econémico Agregado EVA
Para la informacidn financiera de la empresa seleccionada desarrolle el siguiente punto:

Calcule el Valor Econémico Agregado EVA para los dos ultimos periodos y evalué si se esta
generando en el dltimo afio valor agregado con respecto al afio anterior.
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4. FLUJO DE FONDOS

Video Introductorio:

Célculo del flujo de efectivo por el método directo

Fluio de efectivo Generado 1[0 aglig@ en las operaciones !

Recaudos de los clientes en efectivo 880,000.00
Menos: Compras netas en efectivo 610,000.00
Menos: Pagos en efectivo por concepto de gastos 260,000.00
Flujo de efectivo generado por las operaciones 10,000.00

Efectivo generado y/o aplicado en las operaciones de Inversion

Compra de equipos 60,000.00
Compra de terrenos 100,000.00
Ventas de terrenos 10,000.00
Efectivo aplicado en las operaciones de inversion 150,000.00

Efectivo generado y/o aplicado en las operaciones de finmiento
http://www.youtube.com/watch?v=R3hRBvIjV5A&NR=1

El flujo de fondos es un analisis que le permite a los duefios o accionistas de una empresa evaluar
si la gerencia de la empresa hizo una adecuada aplicaciéon de los recursos provenientes de los
aportes de capital, préstamos, desinversiones o de la generacién interna de fondos. Esta
evaluacidn se hace con respecto al principio de conformidad financiera.

OBJETIVO GENERAL

Determinar la proveniencia y aplicacidon de las fuentes de fondos y efectivo de una empresa por
medio del andlisis de la informacion del Balance General y el Estado de Resultados para dos
periodos determinados.
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OBJETIVOS ESPECIFICOS

® Desarrollar el Estado de Fuentes y Aplicacién de fondos EFAF, analizando si se cumple el
principio de conformidad financiera.

® Desarrollar el Estado de Flujo de Efectivo EFE, analizando de donde provino el efectivo y
en que fue aplicado.

Prueba Inicial

Responda

1. ¢éQué es el estado financiero, Estado de Fuentes y Aplicacidon de Fondos EFAF?
éCuales son las principales fuentes de fondos?

¢Cudles son las principales Aplicaciones de fondos?

¢Cuadl debe ser la principal fuente de fondos de una empresa en marcha?
¢Qué es el estado financiero y Estado de Flujo de Efectivo EFE?

¢éCudles son las principales fuentes de efectivo?

¢Cudles son las principales aplicaciones de efectivo?

¢Cudl es la diferencia entre los estados financieros EFAF y EFE?

4.1. Estado de Fuentes y Aplicacion de Fondos (EFAF)

Como su nombre lo dice, el Estado de Fuentes y Aplicacién de fondos EFAF permite identificar de
qué fuentes provienen los recursos de una empresa y en qué se utilizaron durante un periodo de

© N Uk WwN

tiempo determinado. Por lo tanto, éste estado financiero permite a los accionistas o duefios de la
empresa evaluar la calidad de las decisiones gerenciales de quienes dirigen la empresa.

Cuando se utiliza el término fondo se suele confundir con efectivo, si bien el efectivo es un

ejemplo de fondos, éste término debe entenderse como todos los recursos econdmicos que estan
disponibles para que una empresa opere sin contratiempos.

1. Analisis de las Fuentes

Los administradores de una empresa pueden gestionar cuatro tipos de fuentes de recursos, los
cuales se describen a continuacién (Ver Grafico 17):
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PRESTAMOS

FUENTES DE
RECURSOS DE UNA
EMPRESA

N

Grafico 17. Fuentes de Recursos de una Empresa.

2. Aportes de Capital

Se consideran aportes de capital aquellos aportes en dinero o en especie que realicen los
accionistas o duefios y son considerados fuentes en la medida en que los administradores de la
empresa puedan disponer de estos recursos para llevar a cabo el objeto social de la empresa.

Los aportes de capital son considerados fuentes de largo plazo ya que se supone que los
accionistas no estaran esperando retirarlos en el corto plazo, es decir esperan recuperar su
inversion en un periodo no menor a un afo.

H Préstamos

Se consideran préstamos todas las deudas que adquiere tanto en el corto como en el largo plazo la
empresa, por ejemplo: Obligaciones bancarias, bonos, créditos otorgados por los proveedores de
bienes y servicios, las prestaciones sociales, impuestos, etc. Un préstamo serd entonces una
fuente de financiacion en la medida en que los administradores de la empresa dispongan de estos
recursos para llevar a cabo el objeto social de la empresa.
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En el desarrollo del andlisis del EFAF la financiacidon provista por los proveedores de bienes y
servicios sera tenido en cuenta en la variacién del capital de trabajo neto operativo KTNO, por lo
tanto, las obligaciones financieras seran asociadas a las fuentes por concepto de préstamo.

B Desinversiones

Este concepto hace referencia a la venta de los fondos representados en los activos, para
utilizarlos por los administradores de la empresa en otras actividades propias del objeto social de
la empresa. La desinversién puede ser de tres tipos:

B Disminucién del Capital de Trabajo Neto Operativo (KTNO).
B Venta de Activos Fijos.
B Liquidacién de inversiones.

H Generacion Interna de Fondos (GIF)
Como su nombre lo dice la GIF representa los recursos que la empresa produce en la operacién del
negocio y permite evaluar la capacidad de lograr tres objetivos gerenciales, los cuales son:

B La capacidad de crecimiento que en el largo plazo tendra la empresa.
B El pago de la deuda financiera.
® Elreparto de dividendos.

La GIF se puede calcular de la siguiente forma (Ver Gréfico 18)

UTILIDAD NETA

' DEPRECIACION DEL PERIODO 4

AMORTIZACION DE ACTIVOS DIFERRIDOS DEL PERIODO 1

PROVISION PARA PROTECCION DE ACTIVOS

GANANCIA EN VENTA DE ACTIVOS

INGRESOS DIFERIDOS

GENERACION INTERNA DE FONDOS GIF

Grafico 18. Formula para el célculo de la Generacién Interna de Fondos GIF.
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Finalmente, se puede concluir que dependiendo de donde provienen las fuentes éstas se pueden
clasificar en:

B Fuentes de Corto Plazo (FCP). Por ejemplo, obligaciones financieras a Corto Plazo

H Fuentes de Largo Plazo (FLP). Por ejemplo, obligaciones financieras a Largo Plazo,
desinversion en activos fijos o liquidacién de inversiones.

H Generacidn Interna de Fondos (GIF)

H Disminucion del Capital de Trabajo Neto Operativo (KTNO)

® Anilisis de las Aplicaciones
Los administradores de una empresa pueden aplicar los recursos obtenidos por los cuatro tipos de
fuentes en el pago de pasivos, inversion en activos y finalmente en el reparto de dividendos los
cuales se describen a continuacién (Ver Grafico 19).

INVERSIONES

PAGO DE REPARTO DE
PASIVOS UTILIDADES

APLICACION
DE LOS
RECURSOS DE
UNA
EMPRESA

Grafico 19. Aplicacién de los Recursos de una Empresa.

H Pago de Pasivos
Como se mencioné anteriormente, los pasivos pueden ser de corto y de largo plazo, por lo tanto,
cuando una empresa utiliza recursos para cancelar un pasivo estos recursos deben pagar el tipo de
deuda segun su procedencia, es decir, pasivo de corto plazo debe ser cancelado con recursos
provenientes de fuentes de corto plazo y por el contrario, si el pasivo es de largo plazo debe ser
cancelado con recursos provenientes del largo plazo.

Sin embargo, las empresas adquieren deudas con el objetivo de cancelarlas con los recursos
provenientes de su operacion, por lo tanto, la GIF puede apoyar la aplicacién de pago de pasivos.
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H Inversiones
Como apoyo del crecimiento de una empresa la administracién debe hacer uso de los recursos
para invertirlos en Capital de Trabajo Neto Operativo KTNO, Activos Fijos y otros activos
operativos o no operativos.

B Reparto de Dividendos
El reparto de dividendos debe ser un objetivo de la administracion de una empresa y como tal
deben aplicarse fondos provenientes de la operacidon del negocio, es decir de la GIF, pues no
tendria sentido y no seria una sana politica financiera tener que recurrir a fuentes provenientes de
obligaciones financieras para la aplicacion en el reparto de dividendos.

Finalmente, se puede concluir que dependiendo de donde hayan sido aplicadas las fuentes de
recursos, éstas se pueden clasificar en:

H Aplicaciones de Corto Plazo (ACP). Por ejemplo, obligaciones financieras a Corto Plazo.

B Aplicaciones de Largo Plazo (ALP). Por ejemplo, obligaciones financieras a Largo Plazo,
inversidn en activos fijos o adquisicién de empresas.

® Reparto de Dividendos.

B Incremento del Capital de Trabajo Neto Operativo (KTNO).

H Principio de Conformidad Financiera
El principio de conformidad financiera establece que las aplicaciones de corto plazo deberian ser
financiadas con fuentes de corto plazo, las aplicaciones de largo plazo deberian ser financiadas con
fuentes de largo plazo y la generacién interna de fondos debe financiar, en primer término, el
incremento en el capital de trabajo neto operativo, en segundo lugar el reparto de dividendos y lo
que quede debe aplicarse al endeudamiento de corto o largo plazo de acuerdo a los proyectos de
crecimiento o a las politicas de la empresa.

H Elaboracién y Analisis del EFAF
La elaboraciéon del EFAF tiene, como ya se menciond, el objetivo de analizar las decisiones
gerenciales y es en el Balance General donde se ve reflejado los resultados de estas decisiones en
un periodo determinado. Por lo tanto, para poder desarrollar el EFAF, es necesario disponer de la
informacidn del Balance General del final del periodo que se esta analizando y la informacién del
principio del periodo que se esta analizando, que equivale a la informacidon del final del periodo
inmediatamente anterior.

A continuacidn, se presentan los pasos que se deben llevar a cabo para la elaboracion del EFAF:

Paso No. 1. Establecer las diferencias de las cuentas del Balance General
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Establecer las diferencias de las cuentas del balance general consiste en restar las cuentas Activo,
Pasivo y Patrimonio del balance general del afio actual menos las cuentas del Balance General del
afo anterior. En el Grafico 20, se puede observar en la columna Paso 1 el desarrollo de éste
proceso.

Paso No. 2. Determinar si las diferencias son Fuentes o Aplicaciones

De acuerdo a lo desarrollado en la explicacién de las Fuentes o Aplicaciones se puede deducir que
los aumentos en las cuentas de Activos son aplicaciones de fondos y, por el contrario, la
disminucién de la cuenta de Activos son fuentes de fondos. De otra parte, el aumento de las
cuentas del Pasivo y Patrimonio son fuentes de fondos y por el contrario la disminucién de las
cuentas de Pasivo y Patrimonio son aplicaciones de fondos. En la Tabla 4, se presenta sintetizado
el enunciado anterior.

Tabla 4. Conceptos para determinar si las diferencias segun el tipo de cuentas son Fuente o
Aplicacién de Fondos.

CUENTAS Aumento Disminucion
De Activo A F
De Pasivo F A
De Patrimonio F A

En el Gréfico 20, en la columna Paso 2. Se puede observar el desarrollo de la clasificacidon de las Fuentes y Aplicaciones.
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PASO1 PASO 2
ACTIVOS ANO1 ANO 2 VARIACIONES |CLASIFICACION
Efectivo 599 653 S4|A
Cuentas por Cobrar 38 45 7[a
Inventarios 975 833 -142(F
Total Activo Corriente 1612 1531
Magquinaria y Equipo 300 1050
Depreciacion Acumulada -240 -280
Magquinaria y Equipo Neto 660 770 110[A
Muebles y Equipos a3 100
Depreciacion Acumulada Muebles y Equipos -14 -16
Muebles y Equipos Neto 34 84 S50[A
Edificios y Terrenos 1500 1450
Depreciacion Acumulada Edificios y terrenos -150 -180
Edificios y terrenos Neto 1350 1270 -80(F
Total Activos Fijos 2044 2124 80
Activos Diferidos 5 4 -1|F
PASIVOS ANO 1 ANO 2
Proveedores 162 50 -112(A
Obligaciones Financieras Corto Plazo 84 73 -11(A
Total Pasivo Corriente 246 123
Obligaciones Financieras Largo Plazo 100 200 100|F
PATRIMONIO ANO1 AND2
Capital 3000 3000 0
Utilidades Retenidas 315 336 21|F

Grafico 20. Desarrollo del Paso 1y 2 del proceso de elaboracién del Estado de Fuentes y Aplicacidon de Fondos EFAF.

Paso No. 3. Elaboracion de la primera hoja de trabajo

Este paso consiste en colocar en la columna del lado izquierdo aquellas cuentas que quedaron
clasificadas como Fuentes (F) y en el lado derecho aquellas cuentas que quedaron clasificadas
como Aplicaciones (A).

En el Grafico 21, se presenta el cuadro que da origen a la primera hoja de trabajo para desarrollar
el Estado de Fuentes y Aplicacién de Fondos.

Corporacion Universitaria Remington - Calle 51 51-27 Conmutador 5111000 Ext. 2701 Fax: 5137892. Edificio Remington

Pagina Web: www.remington.edu.co - Medellin - Colombia




Corporacién Universitaria Remington — Direccién Pedagdgica
Analisis Financiero Pag. 59

FUENTES APLICACIONES

Inventarios 142 |Efectivo 54
Edificios y terrenos Neto 80 |Cuentas porcobrar 7
Activos Diferidos 1 |Maguinaria y Equipo Neto 110
Obligaciones Financieras LP 100 |Mueblesy Enseres Neto 50
Utilidades Retenidas 21 |Proveedores 112

Obligaciones fras CP 11
TOTAL 344 |TOTAL 344

Gréfico 21. Desarrollo del Paso 3 del proceso de elaboracion del Estado de Fuentes y Aplicacion de Fondos EFAF.

Paso No.4. Determinacion de la variaciéon del KTNO

De la primera hoja de trabajo se identifican las cuentas que conforman el Capital de Trabajo Neto
Operativo KTNO vy se clasifican de acuerdo a si fueron Fuentes o Aplicaciones. En el Gréfico 22, se
presenta el calculo del aumento o la disminucidn del KTNO.

Recuerde que:

El Capital de Trabajo Neto Operativo KTNO esta conformado por las cuentas por cobrar,
inventarios, cuentas por pagar a proveedores de Bienes y Servicios. EIl KTNO se calcula

relacionando las anteriores cuentas en la siguiente expresion matematica:
KTNQO = Cuentas por Cobrar + Inventarios — Proveedores de Bienes v Servicios

FUENTES DEKTNO APLICACIONES EN KTNC

Inventario 142 |Cuentas x Cobrar 7

Proveedores 112
TOTAL FUENTES 142  |TOTAL APLICACIOMNES 119
DISMINUCION DEL KTNO - 23

Grafico 22, Calculo del Aumento o Disminucién del KTNO
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Luego de calcular si el KTNO aumentd o disminuyd se cambian en la primera hoja de trabajo de la
elaboracion del EFAF las cuentas que conforman el KTNO por el concepto de disminucién del KTNO
en la columna de Fuentes o por el contrario se coloca el concepto de aumento del KTNO en la
columna de Aplicaciones. En el ejemplo que se esta desarrollando, es mayor el valor de las cuentas
qgue conforman las fuentes con respecto a las cuentas que conforman las aplicaciones en KTNO,
por lo tanto, se presenta una diminucién en el KTNO (Ver Grafico 23).

FUENTES APLICACIONES

DISMINUCION DEL KTNO 23 |Efectivo 54
Edificios y terrenos Neto 80 |Maguinaria y Equipo Neto 110
Activos Diferidos 1 |MueblesyEnseres Neto 50
Obligaciones Financieras LP 100 |Obligaciones fras CP 11
Utilidades Retenidas 21 |TOTAL 225
TOTAL 225

Grafico 23. Actualizacion de la primera hoja de trabajo con la disminucidn o aumento del KTNO.

Paso No 5. Calculo de la Generacion Interna de Fondos GIF

Con el propdsito de calcular la GIF es necesario hacer una depuracién de la informacion que se
encuentra en la primera hoja de trabajo ya que la informaciéon necesaria para su calculo no se
encuentra en ella de manera explicita. En la Tabla 5, se presenta la informacién faltante y las
cuentas relacionadas para su analisis.

Tabla 5. Informacidn faltante para el célculo de la GIF.

INFORMACION FALTANTE

CUENTAS RELACIONADAS

Utilidad del Periodo

Utilidades Retenidas

Adquisicién de Activos Fijos

Activos Fijos (Costo de Adquisicion)

Retiro de Activos fijos

Activos Fijos (Costo de Adquisicion)

Depreciacion del Periodo

Depreciacion Acumulada

Amortizacion del Diferidos

Activos Diferidos

Dividendos del Periodo

Utilidades Retenidas

La primera informacidn que se necesita para calcular la GIF es la Utilidad del Periodo y los
dividendos para lo cual debo evaluar como fue el movimiento de la cuenta de Utilidades
Retenidas. Por lo tanto, como conozco el saldo inicial y final de las Utilidades Retenidas y el valor
de las Utilidades Netas del periodo (Dato que se encuentra en el Estado de Resultados (Ver Grafico
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24), para el ejemplo de la empresa Producciones S.A), por la diferencia se puede calcular el valor
de los Dividendos del periodo. A continuacidon se presenta en la Tabla 6, el calculo de los
dividendos para el ejemplo de la empresa Producciones S.A.

Tabla 6. Calculo de los Dividendos Repartidos en la empresa Producciones S.A.

CALCULO DE LOS DIVIDENDOS

UT RET ANO 1 315

(+) UT NETA ANO 2 (Ver Gréfico X) 336

(-) UTRET ANO 2 336

(=) DIVIDENDOS 315

ANO1 ANO 2

Ventas Metas 3464 4023
Costo de ventas -2660 -3150
Utilidad Bruta 804 873
Gastos de Administracion y Ventas -200 -245
Utilidad Cperativa 604 628
Intereses -79 -68)
Utilidad Antes de Impuestos 525 560
Impuestos -210 -224
Utilidad Meta 315 336

Grafico 24. Estado de Resultados de la empresa Producciones S.A.

Después de depurar la informacion y calcular los Dividendos repartidos y con la informacidn de las
Utilidades netas del periodo, en la primera hoja de trabajo se reemplaza la cuenta de Utilidades
Retenidas por Utilidades Netas en la columna de fuentes y la cuenta de Dividendos en la columna
de aplicaciones como se puede observar en el Grafico 25.
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FUENTES APLICACIONES

KTNO 23 |Efectivo 54
Edificios y terrenos Neto 80 |Maquinariay Equipo Neto 110
Activos Diferidos 1 |Muebles y Enseres Neto 50
Obligaciones Financieras LP 100 |Obligaciones fras CP 11
Utilidad MNeta 336 |Dividendos 315
TOTAL 540 |TOTAL 540

Grafico 25. Actualizacidn de la primera hoja de trabajo con las cuentas de Utilidad Neta y Dividendos.

Con respecto a los Activos Fijos, en la variacidn neta de la cuenta Propiedad, Planta y Equipo no se

reflejan las adquisiciones o retiros de estos activos por lo que es importante extraer la siguiente

informacion de las notas del Estado Financiero Balance General:

=
=

=

El verdadero valor de la adquisicién de Activos Fijos.

El valor de los Activos Fijos que fueron retirados bien sea porque se vendieron o porque se
dieron de baja por estar en desuso o totalmente depreciados.

De acuerdo a los Activos Fijos retirados su correspondiente valor acumulado por concepto
de depreciacion.

El gasto de depreciacidn del periodo.

Por lo tanto, como conozco el saldo inicial y final de las cuentas de los activos fijos y el valor de las

adquisiciones o ventas del periodo (Dato que se encuentra en las notas al estado financiero

Balance General), por la diferencia se puede calcular el valor que corresponde a adquisiciones o

ventas segln sea el caso. Para explicar de manera mas clara lo anterior, se presenta la informacion

del ejemplo que se ha venido trabajando sobre la empresa Producciones S.A donde se tiene la

siguiente informacién con respecto a la adquisicién o venta de Activos Fijos:

=

=

Se dio de baja mobiliario inservible por $8 el cual tenia una depreciaciéon acumulada por el
mismo valor.

Se vendié un edificio por $40, cuyo valor de compra fue de $50 y tenia una depreciacion
acumulada de $10.

Se adquirié maquinaria por $170. La depreciacidon maquinaria del periodo fue de $60.

Por lo tanto, a continuacion, se presenta el desarrollo del andlisis de cudles fueron las variaciones

en adquisiciones o ventas de los Activos Fijos, asi como las variaciones en la depreciacién de los

mismos Activos Fijos de la empresa Producciones S.A. De la misma manera, calcularemos la

ganancia o pérdida en la venta de activos fijos si las hay.
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El procedimiento consiste en analizar cada cuenta como se muestra a continuacién:

H Maquinaria y Equipo

Del Balance General conozco el valor del saldo inicial y final de la cuenta de maquinaria y equipo
que es de $900 y $1050 respectivamente, y por la informacién de las notas al Balance General se
sabe que se adquirid maquinaria por valor de $170 y que la depreciacion del periodo fue de $60.
Por lo tanto, el andlisis para la cuenta del Activo Maquinaria y Equipo consiste en que el valor neto
de la cuenta de Maquinaria y Equipo al final del periodo es igual al valor de la cuenta al inicio del
periodo mas las adquisiciones menos la venta o dada de baja de Maquinarias o Equipos. El mismo
analisis debe ser realizado para la cuenta de depreciacidn. En la Tabla 7, se presenta el andlisis
de los movimientos de la cuenta Maquinaria y Equipo.

Tabla 7, Informacidn de la cuenta de Maquinaria y Equipos

(+) ADQUISICION (-) VENTA (=) ANO 2
Magquinaria y equipo ‘ 900 170 é? 1050
Depreciacion | 240 60 é? 280

Magquinaria y equipo ‘ 660 0 770

Como vemos, tenemos la informacidon sobre los saldos iniciales y finales de las cuentas de
Maquinaria y Equipo y su respectiva depreciacién, conocemos el dato de la adquisicion y la
depreciacion del periodo, por lo tanto debemos despejar el concepto de venta o baja de la
Maquinaria y Equipo de la siguiente manera:

Venta o dada de baja = Saldo Final Afiol + Adgquisiciones — Saldo Final Afio 2
Venta o dada de baja =900 4+ 170 — 1050

Venta o dada de baja = 20
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Depreciacion de maquinaria retirada
= Depreciacién acumulada afio 1
+ Depreciacién del periodo o del afio 2
- Depreciacién acumulada del 2

Depreciacion de la maquinaria retirada=240+60-280
Depreciacion de maquinaria retirada =20

A continuacién se presenta en la Tabla 8, los resultados de los movimientos en la cuenta
Maquinaria y Equipos y su respectiva Depreciacidn.

Tabla 8, Desarrollo del calculo de los movimientos en la cuenta de Maquinaria y Equipo.

DEPRECIACION, PERDIDAS Y GANANCIAS EN VENTA
(+) ADQUISICION  (-) VENTA (=) ANO 2

Maquinaria y Equipo 900 170 20 1050
oeereciacion [ 60 20 280

Magquinaria y equipo 660 0 770

Como se ve en la columna marcada como venta de la Tabla 8, se obtuvo como resultado que se
retiréd una maquinaria o se dio de baja, ya que se habia depreciado en su totalidad.

B Muebles y Enseres

Del Balance General conozco el valor del saldo inicial y final de la cuenta de Muebles y Enseres
que es de $48 y $100 respectivamente y por la informacion de las notas al Balance General se sabe
que se dio de baja un mobiliario inservible que tenia un valor de $8 y una depreciacion acumulada
por el mismo valor. Por lo tanto, el andlisis para la cuenta del Activo Muebles y Enseres consiste en
que el valor neto de la cuenta de Muebles y Enseres al final del periodo es igual al valor de la
cuenta al inicio del periodo, mas las adquisiciones, menos la venta o dada de baja de Muebles y
Enseres. El mismo anadlisis debe ser realizado para la cuenta de depreciacion. En la Tabla 9, se
presenta el analisis de los movimientos de la cuenta Muebles y Enseres.
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Tabla 9, Informacidn de la cuenta de Muebles y Enseres

DEPRECIACION, PERDIDAS Y GANANCIAS EN VENTA

ARO 1 (+) ADQUISICION (-) VENTA
Muebles y Enseres ‘
DEPRECIACION |

(=) ANO 2

Muebles y Enseres Neto

Como vemos tenemos la informacidn sobre los saldos iniciales y finales de las cuentas de Muebles
y Enseres y su respectiva depreciacién, conocemos el dato de un mobiliario que fue dado de bajay
su respectiva depreciacién acumulada, por lo tanto, debemos despejar el concepto de adquisicion
de la cuenta de Muebles y Enseres de la siguiente manera:

Adguisiciones = Saldo Final Afio2 + Ventas o dada de baja — Saldo Final Afio 1

Adguisiciones = 100+ 8 — 48

Adguisiciones = 60

Depreciacion del periodo o del afio 2
= Depreciacion Acumulada Afo2
+ depreciacion del mobiliario dado de baja
— Depreciacion Acumulada del Afiol

Depreciacion del periodo o del afic2= 16+ 8 — 14

Depreciacion del periodo o del afio 2= 10

A continuacién se presenta en la Tabla 10, los resultados de los movimientos en la cuenta Muebles
y Enseres y su respectiva Depreciacion.
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Tabla 10, Desarrollo del célculo de los movimientos en la cuenta de Muebles y Enseres.

\ ANO 1

(+) ADQUISICION

DEPRECIACION, PERDIDAS Y GANANCIAS EN VENTA

(-) VENTA

(=) ANO 2

Muebles y Enseres 48 60 8 100
DEPRECIACION 14 10 8 16
Muebles y Enseres Neto 34 0 84

Como se observa en la columna Adquisiciones de la Tabla 10, se adquirieron Muebles y Enseres
por valor de $60 y la depreciacién del periodo fue de $10.

H Edificios y Terrenos

Del Balance General conozco el valor del saldo inicial y final de la cuenta de Edificios y Terrenos
que es de $1500 y $1450 respectivamente, y por la informacion de las notas al Balance General se
sabe que se vendié un edificio por $40, cuyo valor de compra fue de $50 y tenia una depreciacion
acumulada de $10. Por lo tanto, el analisis para la cuenta del Activo Edificios y Terrenos consiste
en que el valor neto de la cuenta de Edificios y Terrenos, al final del periodo, es igual al valor de la
cuenta al inicio del periodo, mas las adquisiciones, menos la venta o dada de baja de Edificios y
Terrenos. El mismo analisis debe ser realizado para la cuenta de depreciacién. En la Tabla 11, se
presenta el analisis de los movimientos de la cuenta Edificios y Terrenos.

Tabla 11, Informacidn de la cuenta de Muebles y Enseres

DEPRECIACION, PERDIDAS Y GANANCIAS EN VENTA

ARO 1
Edificios y Terrenos ‘ 1500
DEPRECIACION | 150 é? 10
Edificios y Terrenos Neto ‘ 1350 40

\ (+) ADQUISICION  (-) VENTA

180
1270

Como vemos, tenemos la informacidn sobre los saldos iniciales y finales de las cuentas de Edificios
y Terrenos y su respectiva depreciacion, conocemos el dato de un edificio que fue vendido y su
respectiva depreciacién acumulada, por lo tanto, debemos despejar el concepto de adquisicién de
la cuenta de Edificios y Terrenos de la siguiente manera:

Adguisiciones = Saldo Final Afio2 + Ventas o dada de baja — Saldo Final Afio 1
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Adguisiciones = 1450 4+ 50 — 1500

Adguisiciones = 0

Depreciacion del periodo o del afio 2
= Depreciacion Acumulada Afio2
+ depreciacion del mobiliario dado de baja
— Depreciacion Acumulada del Afiel

Depreciacion del periodo o del afie 2= 180+ 10 — 150
Depreciacion del periodo o del afio 2= 40

A continuacién se presenta en la Tabla 12, los resultados de los movimientos en la cuenta Edificios
y Terrenos y su respectiva Depreciacion.

Tabla 12, Desarrollo del calculo de los movimientos en la cuenta de Edificios y Terrenos.

DEPRECIACION, PERDIDAS Y GANANCIAS EN VENTA
\ ANO 1 \ (+) ADQUISICION  (-) VENTA

Edificios y Terrenos ‘ 1500 0 50 1450
DEPRECIACION | 150 40 10 180
Edificios y Terrenos Neto ‘ 1350 40 1270

Como se observa en la columna Adquisiciones de la Tabla 12, no se adquirieron Edificios y
Terrenos y la depreciacién del periodo fue de $40.

Adicionalmente, debemos evaluar si hubo pérdida o ganancia en la venta del Edificio que se
vendié por $40. En la Tabla 13, se muestra como se calcula la pérdida o ganancia de la venta de un
activo.
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Tabla 13. Calculo de la pérdida o ganancia en la venta de Activos

VALOR VENTA 40
(-) VALOR EN LIBROS (Valor de Compra

— Depreciacion) 40
(=) PERDIDAS O GANANCIA EN VENTA 0

Después de depurar la informacién y calcular las Adquisiciones, las ventas o dadas de baja de
algun activo, la depreciacidon del periodo y la pérdida o ganancia en la venta de activos, se
reemplaza, en la primera hoja de trabajo las aplicaciones en Maquinaria y Equipo Neto; Muebles y
Enseres Neto y; Edificios y Terrenos neto, por la de adquisiciones en dicha columna y en la
columna de fuentes se ubica las ventas de activos y la depreciacion como concepto para calcular la
GIF. Lo anterior se puede observar en el Grafico 26.

FUENTES APLICACIONES

KTNO 23 |Efectivo 54
Venta de Edificios y Terrenos 40 |Adquisicion de Maguinaria y Equipo 170
Activos Diferidos 1 |Adquisicidn de Muebles y Enseres 60
Obligaciones Financieras LP 100 |Obligaciones fras CP 11
Utilidad Neta 336 |Dividendos 315
Depreciacion 110 |TOTAL 610
Ganancia en venta =

Pérdida en venta =

TOTAL 610

Grafico 26. Actualizacion de la primera hoja de trabajo con las cuentas para calcular la GIF.

Paso No 6. Presentacion del EFAF definitivo

La presentacion del EFAF no es otra cosa que organizar la informacién de manera tal que permita
evaluar las decisiones que se tomaron con respecto a las inversiones, la manera como se financié
la empresa y si se repartieron dividendos. Por lo tanto, para evaluar si estas decisiones cumplieron
con el principio de conformidad financiera se requiere distribuir las cuentas tanto de la columna
de fuentes como de aplicaciones en sus diferentes clasificaciones.
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Recuerde que:

Las fuentes y aplicaciones se clasifican de acuerdo a su proveniencia y donde sean aplicadas
en:

FUENTES APLICACIONES
Corto Plazo (FCP) Corto Plazo (ACP)
Largo Plazo (FLP) Largo Plazo (ALP)
Generacion Interna de Fondos (GIF) Dividendos
Disminucién del KTNO Aumento del KTNO

A continuacidn, en el Grafico 27 se presentan la clasificacién de las cuentas de la hoja de trabajo
del EFAF.

FUENTES B  ~rucacionss
KTNO 23 CP |Efectivo 54 cpP
Venta de Edificios y Terrenos 40 LP |Adquisicion 170 LpP
Activos Diferidos 1 LP |Adquisicion 60 LpP
Obligaciones Financieras LP 100 LP |Obligacione 11 CP
Utilidad Neta 336 GIF |Dividendos 315 DIV
Depreciacion 110 GIF |TOTAL 610
Ganancia en venta - GIF
Pérdida en venta - GIF
TOTAL 610

Grafico 27. Clasificacion de las cuentas de la hoja de trabajo del EFAF.

Tenga presente que:

En todo momento en la hoja de trabajo para desarrollar el EFAF la suma de las cuentas que
componen las fuentes debe ser igual a la suma de las cuentas que componen las aplicaciones.
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Finalmente, se agrupan segun la clasificacién cada una de las columnas de fuentes o aplicaciones y
se obtiene la presentacion clasificada del EFAF (Ver Grafico 28).

FUENTES CP 23 APLICACIONES CP 65
KTNO 23 Efectivo 54

Obligaciones financieras CP 11
FUENTES LP 141 APLICACIONES LP 230
Venta de Edificios y Terrenos 40 Adguisicion de Maguinaria y Equipo 170
Activos Diferidos 1 Adguisicion de Muebles y Enseres 60
Obligaciones Financieras LP 100

446 Dividendos

Grafico 28. Presentacion del EFAF.

Paso No 7. Analisis del Estado de Fuentes y Aplicacion de Fondos

Como su nombre lo indica después de haber obtenido la presentacién definitiva del EFAF se
procede a evaluar si se cumple el principio de conformidad financiera.

Recuerde que:

El principio de conformidad financiera establece que las aplicaciones de corto plazo deberian
ser financiadas con fuentes de corto plazo, las aplicaciones de largo plazo deberian ser
financiadas con fuentes de largo plazo y la generacion interna de fondos debe financiar en
primer término el incremento en el capital de trabajo neto operativo. En segundo lugar, el
reparto de dividendos y lo que quede debe aplicarse al endeudamiento de corto o largo plazo,
de acuerdo, a los proyectos de crecimiento o a las politicas de la empresa.

Con el propdsito de evaluar el cumplimiento con el principio de conformidad financiera se sugiere

colocar los totales de la clasificacidn de las fuentes y las aplicaciones como se puede observar en el
Grafico 29.
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FUENTES CP pel — 23 —“* APLICACIONES CP 65

a2 7
N
FUENTES LP 141 —~ EXIEERN APLICACIONES LP 230
29 =7
= 315 — LIl 315

KTNO 0

]

Grafico 29. Andlisis del Estado de Fuentes y Aplicacion de Fondos.

Como se puede observar en el Grafico 29, las fuentes de corto plazo que fueron por concepto de
disminucion del KTNO financiaron solamente $23 de las aplicaciones que fueron por $65. Las
fuentes de largo plazo invirtieron solamente $141 de las aplicaciones que fueron por $230y la GIF
financid los $42 faltantes de las aplicaciones de corto plazo, los $89 faltantes de las aplicaciones de

largo plazo y el reparto de dividendos ya que no hubo incremento en el KTNO.

Por lo tanto, se puede considerar que, aunque las fuentes de corto y largo plazo no financiaron en
su totalidad las aplicaciones de corto y largo plazo respectivamente, se puede concluir que se
cumplié con el principio de conformidad financiera.

Ejercicio de autoevaluacion

Estado de Fuentes y Aplicacidon de Fondos

Para la informacidn financiera de la empresa seleccionada desarrolle los siguientes puntos:

1. Desarrollar el Estado de Fuentes y Aplicacion de Fondos.
2. Evaluar si se cumple el principio de conformidad financiera.
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4.2. Estado de Flujo de Efectivo (EFE)

El Estado de Flujo de Efectivo como su nombre lo indica expresa el movimiento de los recursos

totales en términos del efectivo. Por lo tanto, las cuentas del Estado de Resultados deberan ser
expresadas en funcién de los movimientos de recursos que solamente implicaron movimiento de
caja. A continuacion se presentan los pasos para el cdlculo del EFE.

Paso No 1. Calculo del Efectivo Generado por la Operacién (EGO).

El efectivo generado por la operacidn es “la simple traduccion del estado de resultados al idioma
del efectivo” (Garcia, 2009). El EGO se puede calcular de dos maneras que son descritas a
continuacién.

H Método Directo: consiste en desarrollar literalmente la definicién del EGO que es traducir
literalmente cada cuenta del Estado de Resultados en términos de efectivo que entré o
salié de la caja de la empresa.

La primera cuenta que tiene el estado de resultados son las ventas, las cuales deben expresarse
en términos de los recaudos de cuentas por cobrar, lo cual se obtiene de la siguiente manera:

Total Recaudos = CxC iniciales + Ventas(contadoy crédito) — CxC finales

Para el ejemplo de la empresa Producciones S.A se tiene:

Total Recaudos = 38 + 4023 — 45

Total Recaudos = 4016

La segunda cuenta que tiene el Estado de Resultados es el costo de la mercancia vendida, la cual
debe expresarse en términos de los pagos hechos a proveedores, lo cual se obtiene de la siguiente
manera:

B En primer lugar, se calculan las compras mediante el juego de inventarios, asi:

Compras = Costo de la mercancia vendida + inventario final — inventario inicial
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Para el ejemplo de la empresa Producciones S.A se tiene:

Compras = 3150 + 833 — 975

Compras = 3008

B En segundo lugar, se calculan los pagos hechos a proveedores, reconstruyendo las cuentas
por pagar de la siguiente manera:

Total Pago a Proveedores = CxP iniciales + compras — CxP Finales

Para el ejemplo de la empresa Producciones S.A se tiene:

Total Pago a Proveedores = 162 + 3008 — 50

Total Pago a Proveedores = 3120

La tercera cuenta que tiene el Estado de Resultados son los gastos de administracidn y ventas, la
cual se calcula de la siguiente manera:

B En primer lugar, se calculan los gastos efectivos causados de la siguiente manera:

Gastos Efectivos Causados = Gastos del Periodo — Depreciaciones — Amortizacion de intangibles

Para el ejemplo de la empresa Producciones S.A se tiene:
T

Gastos E fectivos Causados = 245— 110(Valor de la depreciacion calculado en el EFAF)

(rastos Efectivos Causados = 135

B En segundo lugar, se calculan los gastos desembolsados reconstruyendo las cuentas de
gastos y prestaciones por pagar de la siguiente manera:

Gastos pagados = Gastos porpagar iniciales + gastos gfectivos causados — gastos por pagar fianles

Para el ejemplo de la empresa Producciones S.A se tiene:
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ratos Pagados =0+ 135—-10

Gratos Pagados = 135

La cuarta cuenta que aparece en el Estado de Resultados son otros ingresos y otros egresos, los
cuales deben expresarse en términos de otros ingresos efectivos y otros egresos efectivos de la
siguiente manera:

Otros ingresos efectivos = Otros ingresos — Ganancia en ventas de Activos

Otros egresos efectivos = Otros egresos — Pérdida en ventas de Activos

Para el ejemplo de la empresa Producciones S.A, como no tiene en el Estado de Resultados otros
ingresos ni otros egresos no es necesario desarrollar las férmulas.

Los intereses, por ser una decisién de financiacién, no son tenidos en cuenta por que no tienen
relacién con la operacion.

La quinta cuenta que aparece en el Estado de Resultados son los impuestos y si en el Balance
General aparecen impuestos por pagar en el pasivo corriente, se reconstruye la cuenta de
impuestos pagados de la siguiente manera:

Subtotal I'mpuestos Pagados
= Impuestos por pagar + impuestos del periodo
— impuestos por pagar finales

Total Impuestos Pagados
= Subtotal Impuestos pagados + anticipo de impuestos final
— anticipo de impuestosinicial

Para el ejemplo de la empresa Producciones S.A, como no tiene en el Balance General en la cuenta
de pasivos corrientes impuestos por pagar, ni en los activos corrientes la cuenta de anticipo de
impuestos, el desarrollo de las férmulas seria el siguiente:

Subtotal Impuestos Pagados =0+ 224 -0
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Subtotal Impuestos Pagados = 224

Total Impuestos Pagados =224 +0—-10

Total Impuestos Pagados = 224

Después del desarrollo de la traduccidn literal de las cuentas del Estado de Resultados al idioma
del efectivo se obtiene el Efectivo Generado por la Operacion. A continuacion en la Tabla 14, se
presenta el calculo del EGO para la empresa Producciones S.A de la siguiente manera:

Tabla 14. Calculo del EGO por el método directo.

Recaudos $4016
+0tros Ingresos S0
Total Ingresos de Efectivo $4016
Menos:

Pago a Proveedores $3120
Gastos de Operacion $135
Otros Egresos de Efectivo SO
Impuestos $224
Total Egresos de Efectivo $3479
EGO $537

El método Indirecto: el método indirecto para calcular el EGO estd dado por la siguiente férmula:

EGO = GIF + intereses + variacion del KTNO

Para el ejemplo de la empresa Producciones S.A. a continuacion se presenta el célculo del EGO por
el método indirecto:

EGO = 446 + 68 + 23
EGO = 537
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Paso No 2. Primera Hoja de Trabajo del Estado de Flujo de Efectivo EFE

Este paso consiste en estructurar una hoja de trabajo con las mismas caracteristicas del EFAF, esto
significa que, en el lado izquierdo se colocan las fuentes pero, en términos de efectivo y, en el lado
derecho las aplicaciones en términos de efectivo. Adicionalmente, se reemplaza en la presentaciéon
del EFAF aquellas cuentas que componen el EGO es decir, la GIF y la variacién del KTNO y en el
lado derecho se coloca la aplicacién de efectivo realizada en el pago de los intereses. Por lo tanto,
a continuacion, en el Grafico 30, se presenta la primera hoja de trabajo del EFE.

FUENTES APLICACIONES

EGO 537 |Efectivo 24
Venta de Edificios y Terrenos 40 |Adquisician de Maquinaria y Equipo 170
Activos Diferidos 1 |Adquisicion de Muebles y Enseres 60
Obligaciones Financieras LP 100 |Obligaciones fras CP 11]
Dividendos 315
Intereses 68
TOTAL 678 |TOTAL 678

Grafico 30. Primera Hoja de trabajo del EFE.

Paso No 3. Presentacidn y Andlisis del Estado de Flujo de Efectivo EFE

Oscar Ledn Garcia en su libro, Administracion Financiera Fundamentos y Aplicaciones, propone
clasificar el Estado de Flujo de Efectivo de la forma en que las decisiones de inversién, financiacién
y dividendos demandaron o proporcionaron efectivo y como el efectivo generado por la operacion
se destind a esos propdsitos. En el Grafico 31, se presenta los movimientos de efectivo de la caja.
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Actividades de
Financiacion

Actividades de |l Actividades de |
Inversion Financiacion

Dividendos

Grafico 31. Resumen del movimiento de la Caja.

Por lo tanto, del Grafico 31, se puede concluir que el efectivo ingresd a la caja por dos conceptos
que son: el Efectivo Generado por la Operacion EGO, vy el efectivo proveniente de actividades de
financiacion. Por el contrario de la caja sale efectivo por tres conceptos que son: las decisiones de
inversion, las decisiones de financiacidon y el reparto de dividendos. Las actividades de financiacién
y de inversion pueden demandar como proporcionar efectivo, y si el EGO da negativo es porque la
operacion demando efectivo. A continuacion, en el Grafico 32, se presenta el EFE clasificado para
la empresa Producciones S.A.
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EFE
EGO
ACTIVIDADES DE FINANCIACION
OBG FRAS CP - 11
OBG FRAS LP 100
INTERESES - i)
CAPITAL
ADCACTIVOS - 230
VENTA ACTIVOS A0
ACTIWVOS DIFERIDOS 1
DIVIDENDOS - 315
TOTAL LY |
(+)EFECTIVO AMO ANTERIOR 399
(=) EFECTIVO ANO ACTUAL 0653

Grafico 32. Presentacion final del Estado de Flujo de Efectivo para la empresa Producciones S.A.

Ejercicio de autoevaluacion.

Estado de Flujo de Efectivo

Para la informacion financiera de la empresa seleccionada desarrolle el estado financiero
Estado de Flujo de Efectivo EFE.
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5. PISTAS DE APRENDIZAIJE

Tenga presente:

Los Graficos del analisis vertical nos permiten visualizar de manera agil como ha variado la
participacién porcentual de las principales cuentas del activo sobre el total del activo de una
empresa y me permite evaluar si tiene coherencia con los porcentajes que, normalmente,
deberian tener los activos segln su actividad econdmica. En ninglin momento el analisis vertical
permite inferir la variacién porcentual de una cuenta del activo con respecto al afio anterior
porque la cifra base, es decir, el total de activos varia de un afio a otro.

Tenga presente:

El concepto de Liquidez es la capacidad que tiene la empresa de contar con los activos corrientes,
suficientes para atender su pasivo corriente o de corto plazo.

Tenga presente:

Cuando se quiere comparar un resultado de una variable con respecto a un valor inicial, ese

incremento o decremento porcentual se expresa de la siguiente manera:
poe=""_"E 100
VE
Dénde:
P%: Es el incremento o decremento porcentual
VN: Es el valor nuevo o final (el afio actual)

VB: Es el valor inicial o base (el afio anterior)
Tenga presente:

Es importante analizar que la politica de los dias en promedio de recuperacion de la cartera debe
ser inferior a los dias en promedio de pago a los proveedores.
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Tenga presente:

Es importante analizar que los dias en promedio de inventarios si sean adecuados de acuerdo al
tipo de producto. Por lo tanto, se debe tener en cuenta:

H El Producto: el anilisis del producto debe tener en cuenta que los dias en promedio de
inventario sean inferiores a la fecha en que el producto perece.

H El Costo de Conservacion o Mantenimiento: si los costos de conservacién o
mantenimiento son muy elevados se deben tener un stock lo mds pequeno y la menor
cantidad de dias posibles.

H La Ubicacion de los proveedores: si los proveedores son locales, seguramente se tendrd
una politica de pocos dias de inventario, pero por el contrario en la medida en que los
proveedores estén mas alejados, es decir, estén en cualquier parte del pais o del exterior
la empresa se vera en la necesidad de tener una politica de mayores dias de inventario.

H La estacionalidad: muchos productos deben ser fabricados o almacenados con
anterioridad antes de las fechas importantes de venta pero no deben mantenerse
inventarios de productos terminados para mucho tiempo porgue se correria el riesgo de
no venderse. Este es el caso de la ropa que por las estaciones pasa de moda de una
estacidn a otra y luego para venderla es necesario recurrir a promociones.

Tenga presente:

La Rotacion de cuentas por pagar es un indicador que permite establecer el nimero de veces en
promedio que las cuentas por pagar son canceladas por la empresa en un periodo determinado.

Compras a Crédito

Rotacion de cuentas por pagar=
porpag Cuentas por pagar promedio

Dénde:
Costo de la MercanciaVendidn = Inventario Inicial + Compras — Inventario Final

Por lo tanto:
Compras = Costo de la Mercanda Vendida + Inventario Final — Inventario Inicial

Cuantar por Fogor mucgl gl parods Lo finel 98l penodo anterior) + Cuanior por Fogaor gal final dal paroao
2

Cuentas por Pagar promedio=

Con el cdlculo de la rotacién de cuentas por pagar se puede calcular los dias que, en promedio, se
pagd a proveedores. A continuacion se presenta la formula del nimero de dias en promedio de
pago a proveedores.
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365 dias
Rotacion de Cuentas por Pagar

Dias en promedio de cuentas por pagar =

Tenga presente: Un nivel de endeudamiento por encima del 60% es considerado elevado.

Tenga presente:

Para las empresas industriales un nivel de endeudamiento financiero es adecuado hasta maximo
un 30% de las ventas.
Para las empresas comercializadoras un nivel de endeudamiento financiero es adecuado hasta

maximo un 10% de las ventas.

Para cualquier tipo de empresa el impacto de la carga financiera no debe superar el 10% de las

ventas.

Tenga presente:

El indicador de cobertura de intereses es considerado adecuado para la empresa en la medida en

que este sea mucho mayor a 1.

Tenga presente:

Este indicador de concentracién de la deuda en el corto plazo por si solo no dice nada, debe ser
analizado teniendo en cuenta la actividad econémica de la empresa.

Por lo tanto, como se analizard en la unidad 3 las fuentes de financiacidn de corto plazo deben ser
aplicada en activos corrientes o de corto plazo. Por ejemplo: una empresa industrial tiene
normalmente una distribucidn equilibrada de sus activos entre corrientes y fijos, por lo tanto, su
endeudamiento financiero deberia tener también un equilibrio entre el corto y el largo plazo. Una
empresa comercializadora, por lo contrario, tiene distribuidos sus activos en una mayor
proporcién en activos corrientes, por este motivo, se esperaria una mayor participacion del

pasivo corto plazo sobre el total pasivo.

Corporacion Universitaria Remington - Calle 51 51-27 Conmutador 5111000 Ext. 2701 Fax: 5137892. Edificio Remington

Pagina Web: www.remington.edu.co - Medellin - Colombia




Corporacién Universitaria Remington — Direccién Pedagdgica
Andlisis Financiero Pag. 82

Recuerde que:

El Capital de Trabajo Neto Operativo KTNO estd conformado por las cuentas por cobrar,
inventarios, cuentas por pagar a proveedores de Bienes y Servicios. EI KTNO se calcula
relacionando las anteriores cuentas en la siguiente expresiéon matematica:

KTMO = Cuentas por Cobrar + Inventarios — Proveedores de Bienes v Servicios

Tenga presente que:

En todo momento en la hoja de trabajo para desarrollar el EFAF la suma de las cuentas que

componen las fuentes debe ser igual a la suma de las cuentas que componen las aplicaciones

Recuerde que:

El principio de conformidad financiera establece que las aplicaciones de corto plazo deberian ser
financiadas con fuentes de corto plazo, las aplicaciones de largo plazo deberian ser financiadas con
fuentes de largo plazo y la generacién interna de fondos debe financiar, en primer término, el
incremento en el capital de trabajo neto operativo, en segundo lugar, el reparto de dividendos y lo
gue quede debe aplicarse al endeudamiento de corto o largo plazo, de acuerdo a los proyectos de

crecimiento o a las politicas de la empresa.
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6. GLOSARIO

Activos: recursos que tiene una empresa para desarrollar su objeto social.
Pasivos: recursos de terceros que son prestados a la empresa para financiar sus activos.

Patrimonio: recursos de los accionistas o duefos que son invertidos en la empresa para financiar
sus activos.

Costos: es un concepto de egreso o salida de efectivo que tiene que ver con las actividades de
produccién o prestacion del servicio.

Gastos: es un concepto de egreso o salida de efectivo que tiene que ver con las actividades
administrativas y de ventas.

Liquidez: es un concepto que busca medir que activos corrientes tiene una empresa para cubrir
sus obligaciones en el corto plazo.

Rotacién: es un concepto que trata de medir la eficiencia con la que una empresa utiliza sus
activos.

Endeudamiento: es un concepto que busca medir cuanto de los activos pertenece a los
acreedores de la empresa.

Leverage: es un concepto que mide el apalancamiento que tiene la empresa entre el
financiamiento con terceros y los recursos aportados por los accionistas.

Rentabilidad: es un concepto que mide la productividad de los recursos invertidos en un negocio.

TMRR: es la Rentabilidad Minima de Retorno Requerida por los accionistas.
RAN: es |la Rentabilidad del Activo Neto.

ROE (Return on Equity): es la Rentabilidad del Patrimonio.

CK: es el costo de capital que se define como el promedio ponderado de todas las fuentes de
financiacion que tiene una empresa.
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KTNO: es el concepto de Capital de Trabajo Neto Operativo.

CF: es el concepto de Contribucién Financiera.

EBITDA (Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization): es la utilidad antes de
intereses, impuestos, depreciacién y amortizacion.

EVA (Economic Value Added): es un concepto que mide la generacién o destruccion de valor de
una empresa.

ANDEO: Activos Netos de Operacién.

UODI: Utilidad Operativa Después de Impuestos.

EFAF: Estado de Fuentes y Aplicacién de Fondos.

FCP: Fuentes de Corto Plazo.

FLP: Fuentes de Largo Plazo.

ACP: Aplicaciones de Corto Plazo.

ALP: Aplicaciones de Largo Plazo.

GIF: Generacion Interna de Fondos.

EFE: Estado de Flujo de Efectivo.

EGO: Efectivo Generado por la Operacion.
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